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PROSPECTO PRELIMINAR DA OFERTA PÚBLICA DE DISTRIBUIÇÃO PRIMÁRIA E SECUNDÁRIA  
DE AÇÕES ORDINÁRIAS DE EMISSÃO DA 

 
CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. 

CNPJ/ME nº 62.984.091/0001-02 
NIRE: 35.3.0041800-0 

Rua Cesário Galeno, nº 432 a 448 
CEP 03071-000 – São Paulo - SP 

76.500.000 Ações Ordinárias 
Valor total da Oferta: R$1.377.000.000,00 

Código ISIN das Ações: “BRCSEDACNOR9” 
Código de negociação das Ações na B3: “CSED3” 

No contexto da presente Oferta, estima-se que o Preço por Ação estará situado entre R$16,40 e R$19,60 (“Faixa Indicativa”), podendo, no entanto,  
 ser fixado acima ou abaixo da Faixa Indicativa, a qual é meramente indicativa. 

A CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. (“Companhia”), o Fundo de Investimento em Participações Alfa 7 Multiestratégia (“FIP Alfa 7”) e o D2HFP Fundo de Investimento em Participações (“FIP D2HFP” e, em conjunto com o FIP Alfa 7, os 
“Acionistas Vendedores”), em conjunto com o Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual” ou “Coordenador Líder”), o Banco Bradesco BBI S.A. (“Bradesco BBI”), o Bank of America Merrill Lynch Banco Múltiplo S.A. (“Bank of America” ou 
“Agente Estabilizador”), o Banco Morgan Stanley S.A. (“Morgan Stanley”) e o Banco Santander (Brasil) S.A. (“Santander” e, em conjunto com o Coordenador Líder, com o Bradesco BBI, com o Morgan Stanley e com o Bank of America, 
“Coordenadores da Oferta”), estão realizando uma oferta pública de distribuição primária e secundária ações ordinárias, nominativas, escriturais e sem valor nominal, todas livres e desembaraçadas de quaisquer ônus ou gravames, de emissão da 
Companhia (“Ações”), compreendendo: (i) a distribuição primária de 76.500.000 novas Ações, (“Oferta Primária”); e (ii) a distribuição secundária de até 26.775.000 Ações de emissão da Companhia e de titularidade dos Acionistas Vendedores, em 
caso de colocação das Ações Adicionais e/ou das Ações Suplementares, conforme definido abaixo (“Oferta Secundária” e, em conjunto com a Oferta Primária, “Oferta”). 
A Oferta será realizada na República Federativa do Brasil (“Brasil”), em mercado de balcão não organizado, em conformidade com a Instrução da Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) nº 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme 
alterada (“Instrução CVM 400”), com o “Código ANBIMA de Regulação e Melhores Práticas Estruturação, Coordenação e Distribuição de Ofertas Públicas de Valores Mobiliários e Ofertas Públicas de Aquisição de Valores Mobiliários” 
expedido pela Associação Brasileira das Entidades dos Mercados de Capitais (“ANBIMA”) e atualmente em vigor (“Código ANBIMA”), com o Regulamento do Novo Mercado da B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”, “Novo Mercado” e 
“Regulamento do Novo Mercado”, respectivamente) e demais normativos aplicáveis, sob a coordenação dos Coordenadores da Oferta, com a participação de determinadas instituições consorciadas autorizadas a operar no mercado de 
capitais brasileiro, credenciadas junto à B3 e convidadas a participar da Oferta para efetuar, exclusivamente, esforços de colocação das Ações junto a Investidores Não Institucionais (conforme definido neste Prospecto) (“Instituições 
Consorciadas” e, em conjunto com os Coordenadores da Oferta, “Instituições Participantes da Oferta”). 
Simultaneamente, no âmbito da Oferta, serão também realizados esforços de colocação das Ações no exterior pelo BTG Pactual US Capital LLC, pelo Bradesco Securities, Inc., pelo BofA Securities, Inc., pelo Morgan Stanley & Co. LLC e pelo 
Santander Investment Securities Inc. (em conjunto, “Agentes de Colocação Internacional”), em conformidade com o Placement Facilitation Agreement, a ser celebrado entre a Companhia, os Acionistas Vendedores e os Agentes de Colocação 
Internacional (“Contrato de Colocação Internacional”) (i) nos Estados Unidos da América (“Estados Unidos”), exclusivamente para investidores institucionais qualificados (qualified institutional buyers), residentes e domiciliados nos Estados Unidos, 
conforme definidos na Rule 144A, editada pela U.S. Securities and Exchange Commission dos Estados Unidos (“SEC”), em operações isentas de registro nos Estados Unidos, previstas no U.S. Securities Act de 1933, conforme alterado (“Securities 
Act”) e nos regulamentos editados ao amparo do Securities Act, bem como nos termos de quaisquer outras regras federais e estaduais dos Estados Unidos sobre títulos e valores mobiliários; e (ii) nos demais países, que não os Estados Unidos e o 
Brasil, para investidores que sejam considerados não residentes ou domiciliados nos Estados Unidos ou não constituídos de acordo com as leis deste país (non-U.S. persons), nos termos do Regulation S, no âmbito do Securities Act, e observada 
a legislação aplicável no país de domicílio de cada investidor (investidores descritos nas alíneas (i) e (ii) acima, em conjunto, “Investidores Estrangeiros”) e, em ambos os casos, desde que invistam no Brasil em conformidade com os mecanismos 
de investimento regulamentados pelo Conselho Monetário Nacional, pelo Banco Central do Brasil e/ou pela CVM, sem a necessidade, para tanto, da solicitação e obtenção de registro de distribuição e colocação das Ações em agência ou órgão 
regulador do mercado de capitais de outro país, inclusive perante a SEC.  
Nos termos do artigo 14, parágrafo 2º, da Instrução CVM 400, até a data da divulgação do Anúncio de Início da Oferta Pública de Distribuição Primária e Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
(“Anúncio de Início”), a quantidade de Ações inicialmente ofertada poderá, a critério dos Acionistas Vendedores, em comum acordo com os Coordenadores da Oferta, ser acrescida em até 20% (vinte por cento) do total de Ações 
inicialmente ofertadas (sem considerar as Ações Suplementares, conforme definido abaixo), ou seja, em até 15.300.000 Ações de emissão da Companhia e de titularidade dos Acionistas Vendedores, na proporção indicada na seção 
“Quantidade, montante e recursos líquidos” na página 40 deste Prospecto, nas mesmas condições e pelo mesmo Preço por Ação inicialmente ofertado (“Ações Adicionais”). 
Nos termos do artigo 24 da Instrução CVM 400, a quantidade de Ações inicialmente ofertadas (sem considerar as Ações Adicionais) poderá ser acrescida de um lote suplementar em percentual equivalente a até 15% (quinze por cento) do total de 
Ações inicialmente ofertado (sem considerar as Ações Adicionais), ou seja, em até 11.475.000 Ações de emissão da Companhia e de titularidade dos Acionistas Vendedores, na proporção indicada na seção “Quantidade, montante e recursos 
líquidos” na página 40 deste Prospecto, nas mesmas condições e pelo mesmo Preço por Ação inicialmente ofertado (“Ações Suplementares”), conforme opção a ser outorgada pelos Acionistas Vendedores ao Agente Estabilizador, nos termos do 
Contrato de Colocação (conforme definido neste Prospecto), opção essa a ser exercida nos termos dos normativos aplicáveis, em especial, a Instrução CVM 400 (“Opção de Ações Suplementares”).  
Na hipótese de o Preço por Ação (conforme definido neste Prospecto) ser fixado acima ou abaixo da Faixa Indicativa, os Pedidos de Reserva (conforme definido neste Prospecto) serão normalmente considerados e processados, 
observadas as condições de eficácia descritas neste Prospecto Preliminar, exceto no caso de um Evento de Fixação do Preço em Valor Interior à Faixa Indicativa (conforme definido neste Prospecto), hipótese em que o Investidor Não 
Institucional poderá desistir do seu Pedido de Reserva. 
O preço de subscrição ou aquisição, conforme o caso, por Ação será fixado após a conclusão do procedimento de coleta de intenções de investimento junto a Investidores Institucionais, realizado no Brasil, pelos Coordenadores da 
Oferta, nos termos do Contrato de Colocação, e no exterior, pelos Agentes de Colocação Internacional, nos termos do Contrato de Colocação Internacional, em consonância com o disposto no artigo 23, parágrafo 1º, e no artigo 44 da 
Instrução CVM 400 (“Procedimento de Bookbuilding”) e terá como parâmetro as indicações de interesse em função da qualidade e quantidade de demanda (por volume e preço) por Ação coletada junto a Investidores Institucionais 
durante o Procedimento de Bookbuilding (“Preço por Ação”). 
A escolha do critério de determinação do Preço por Ação é justificável na medida em que tal Procedimento de Bookbuilding reflete o valor pelo qual os Investidores Institucionais apresentarão suas intenções de investimento no contexto da Oferta e, 
portanto, não haverá diluição injustificada dos atuais acionistas da Companhia, nos termos do artigo 170, parágrafo 1º, inciso III, da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por Ações”). Os Investidores 
Não Institucionais não participarão do Procedimento de Bookbuilding e, portanto, não participarão do processo de determinação do Preço por Ação. 

 Preço (R$)(1) Comissões (R$)(1)(2)(4) Recursos Líquidos (R$)(1)(2)(3)(4)(5) 

Preço por Ação .................................................................... 18,00 0,90 17,10 
Oferta Primária ..................................................................... 1.377.000.000,00 68.850.000,00 1.308.150.000,00 
Oferta Secundária ................................................................ 0,00 0,00 0,00 

Total da Oferta .................................................................... 1.377.000.000,00 68.850.000,00 1.308.150.000,00 
 

(1) Com base no Preço por Ação de R$18,00, que é o preço médio da Faixa Indicativa, ressalvado, no entanto, que o Preço por Ação poderá ser fixado acima ou abaixo da Faixa Indicativa, a qual é meramente indicativa. 
(2) Abrange as comissões a serem pagas aos Coordenadores da Oferta, sem considerar as Ações Adicionais e as Ações Suplementares. 
(3) Sem dedução das comissões, despesas e tributos da Oferta.  
(4) Para informações sobre as remunerações recebidas pelos Coordenadores da Oferta, veja a seção “Informações Sobre a Oferta _ Custos de Distribuição”, na página 45 deste Prospecto. 
(5) Para informações sobre a quantidade de Ações a ser alienada pelos Acionistas Vendedores na Oferta em caso de colocação das Ações Adicionais e/ou das Ações Suplementares, e os recursos líquidos a serem recebidos, veja a seção “Informações Sobre a 

Oferta – Quantidade de Ações Ofertada, Montante e Recursos Líquidos”, na página 40 deste Prospecto. 
A realização da Oferta Primária, mediante aumento de capital da Companhia, dentro do limite de capital autorizado previsto em seu estatuto social, com a exclusão do direito de preferência dos atuais acionistas da Companhia, nos termos do artigo 
172, inciso I, da Lei das Sociedades por Ações, bem como seus termos e condições, foram aprovados em Assembleia Geral Extraordinária da Companhia realizada em 5 de outubro de 2020, cuja ata foi registrada na Junta Comercial do Estado de 
São Paulo (“JUCESP”) em 16 de novembro de 2020 sob o nº 486.637/20-7 e foi publicada no Diário Oficial do Estado de São Paulo (“DOESP”) e no jornal “O Estado de São Paulo” em 27 de novembro de 2020. 
O Preço por Ação e o efetivo aumento de capital da Companhia, dentro do limite do capital autorizado em seu estatuto social, serão aprovados em Reunião do Conselho de Administração da Companhia a ser realizada entre a conclusão do Procedimento de 
Bookbuilding e a concessão dos registros da Oferta pela CVM, cuja ata será devidamente registrada na JUCESP e publicada no jornal “O Estado de São Paulo” na data de disponibilização do Anúncio de Início, e no DOESP no dia útil seguinte à data de 
disponibilização do Anúncio de Início. 
Não será necessária qualquer aprovação societária em relação aos Acionistas Vendedores para a participação na Oferta Secundária e à fixação do Preço por Ação. 
O artigo 10 do Regulamento do Novo Mercado, estabelece que a Companhia deve manter ações em circulação em percentual correspondente a 25% de seu capital social. Na hipótese de ingresso no Novo Mercado concomitante à 
realização de oferta pública, nos termos do parágrafo 1º do referido artigo, a Companhia poderá manter, pelo período 18 meses, ações em circulação em percentual correspondente a, no mínimo, 15% do seu capital social. Tal requisito é 
aplicável apenas no caso do volume financeiro das ações em circulação da respectiva oferta seja superior a R$3.000.000.000,00 (três bilhões de reais). 
Desta forma, tendo em vista que, após a Oferta, não obstante o fato de as ações em circulação da Companhia corresponderem a percentual superior a 15%, sendo de, no mínimo, 20%, sem considerar a colocação das Ações Adicionais 
e das Ações Suplementares, podendo atingir o percentual de até 27,05% das ações de seu capital em circulação no caso de colocação da totalidade das Ações Adicionais e Ações Suplementares (vide seção “Informações Sobre a 
Oferta - Principais acionistas, Administradores e Acionistas Vendedores”, na página 39 do Prospecto Preliminar), o volume financeiro da Oferta ficará abaixo do valor estipulado pelo Regulamento do Novo Mercado.  
Desta forma, a Companhia protocolou, em 19 de janeiro de 2021, juto a B3, pedido de dispensa de requisito estabelecido no artigo 10, do Regulamento do Novo Mercado, referente à manutenção de ações em circulação em percentual 
correspondente a, no mínimo, 25% do capital social da Companhia, para a devida admissão de listagem de suas ações no segmento do Novo Mercado, o qual encontra-se em processo de análise pela B3 (“Solicitação de Dispensa de Requisito”). 
No entanto, não é possível assegurar que a B3 venha a apreciar e conceder a Solicitação de Dispensa de Requisito em prazo suficiente para garantir o ingresso das Ações da Companhia no Novo Mercado, o que poderia 
impactar na realização da presente Oferta. Para mais informações sobre a liquidez das Ações da Companhia, vide o fator de risco “É possível que a Oferta venha a ser cancelada caso não haja o deferimento do pedido de 
dispensa do percentual mínimo de ações em circulação (caso não atingido na Oferta), pela B3, até a data de aprovação do Preço por Ação”, constante da página 87 deste Prospecto e do item 4.1 do Formulário de 
Referência da Companhia.” 
Exceto pelo registro na CVM, a Companhia, os Acionistas Vendedores e os Coordenadores da Oferta não pretendem registrar a Oferta ou as Ações nos Estados Unidos e em qualquer agência ou órgão regulador do mercado de capitais de qualquer outro país. 
É admissível o recebimento de reservas, a partir de 26 de janeiro de 2021, para subscrição/aquisição de Ações, as quais somente serão confirmadas pelo subscritor/adquirente após o início do Prazo de Distribuição (conforme definido neste Prospecto). 
A Oferta está sujeita a prévia análise e aprovação da CVM, sendo que os registros da Oferta foram requeridos junto à CVM em 7 de outubro de 2020. 
“OS REGISTROS DA PRESENTE DISTRIBUIÇÃO NÃO IMPLICAM, POR PARTE DA CVM, GARANTIA DE VERACIDADE DAS INFORMAÇÕES PRESTADAS OU EM JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DA COMPANHIA, 
BEM COMO SOBRE AS AÇÕES A SEREM DISTRIBUÍDAS.” 
Este Prospecto Preliminar não deve, em nenhuma circunstância, ser considerado uma recomendação de aquisição das Ações. Ao decidir adquirir e liquidar as Ações, os potenciais investidores deverão realizar sua 
própria análise e avaliação da situação financeira da Companhia, das atividades e dos riscos decorrentes do investimento nas Ações. 
OS INVESTIDORES DEVEM LER ESTE PROSPECTO E O FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA COMPANHIA ANTES DE ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL AS SEÇÕES “SUMÁRIO DA COMPANHIA – PRINCIPAIS FATORES 
DE RISCO DA COMPANHIA” E “FATORES DE RISCO RELACIONADOS À OFERTA E ÀS AÇÕES”, A PARTIR DAS PÁGINAS 20 E 87, RESPECTIVAMENTE, DESTE PROSPECTO, BEM COMO A SEÇÃO “4. FATORES DE 
RISCO” DO FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA COMPANHIA ANEXO A ESTE PROSPECTO A PARTIR DA PÁGINA 688, PARA CIÊNCIA E AVALIAÇÃO DE CERTOS FATORES DE RISCO QUE DEVEM SER CONSIDERADOS 
NA TOMADA DE DECISÃO DE INVESTIMENTO NA COMPANHIA, NA OFERTA E NAS AÇÕES. 

 
Coordenadores da Oferta 

Coordenador Líder

Assessor Financeiro da Companhia

Agente Estabilizador

 
A data deste Prospecto Preliminar é 19 de janeiro de 2021. 



 

(Esta página foi intencionalmente deixada em branco) 
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1 

DEFINIÇÕES 

Para fins do presente Prospecto,os termos “Companhia”, “Cruzeiro do Sul” ou “nós” se referem, a 
menos que o contexto determine de forma diversa, a Cruzeiro do Sul Educacional S.A. e suas 
subsidiárias na data deste Prospecto. Os termos indicados abaixo terão o significado a eles 
atribuídos neste Prospecto, conforme aplicável. 

Os termos relacionados especificamente com a Oferta e respectivos significados constam da seção 
“Sumário da Oferta” na página 25 deste Prospecto. 

Acionistas Vendedores FIP Alfa 7 e FIP D2HFP. 

Administradores Membros do Conselho de Administração e da Diretoria 
Estatutária da Companhia, considerados em conjunto. 

Agente Estabilizador ou  
Bank of America 

Bank of America Merrill Lynch Banco Múltiplo S.A. 

ANBIMA Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro 
e de Capitais. 

Auditores Independentes Ernst & Young Auditores Independentes S.S., referentes aos 
exercícios findos em 31 de dezembro de 2019, 2018 e 2017 e 
para o período de nove meses findo em 30 de setembro de 
2019 e Pricewaterhousecoopers Auditores Independentes para 
o período de nove meses findo em 30 de setembro de 2020. 

B3 B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão. 

Banco Central ou BACEN Banco Central do Brasil. 

Bradesco BBI  Banco Bradesco BBI S.A. 

Brasil ou País República Federativa do Brasil. 

CMN Conselho Monetário Nacional. 

CNPJ/ME Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica do Ministério da 
Economia. 

Código ANBIMA Código ANBIMA de Regulação e Melhores Práticas para 
Estruturação, Coordenação e Distribuição de Ofertas Públicas 
de Valores Mobiliários e Ofertas Públicas de Aquisição de 
Valores Mobiliários. 

Código Civil Lei nº 10.406, de 10 de janeiro de 2002, conforme alterada. 

Companhia ou  
Cruzeiro do Sul 
 

Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 

Conselho de Administração O Conselho de Administração da Companhia. 

Coordenador Líder ou BTG 
Pactual 

Banco BTG Pactual S.A. 

CVM  Comissão de Valores Mobiliários. 

Deliberação CVM 476  Deliberação da CVM nº 476, de 25 de janeiro de 2005. 
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Deliberação CVM 860 Deliberação da CVM nº 860, de 22 de julho de 2020. 

Diretoria Estatutária A Diretoria Estatutária da Companhia. 

DOESP Diário Oficial do Estado de São Paulo. 

Estados Unidos  Estados Unidos da América. 

Estatuto Social  O estatuto social da Companhia. 

FIP Alfa 7 Fundo de Investimento em Participações Alfa 7 Multiestratégia. 

FIP D2HFP D2HFP Fundo de Investimento em Participações. 

Formulário de Referência  Formulário de referência da Companhia, elaborado nos termos 
da Instrução CVM 480 e anexo a este Prospecto. 

Governo Federal Governo Federal do Brasil. 

Instituição Escrituradora 
 

Banco Bradesco S.A. 

Instrução CVM 400  Instrução da CVM nº 400, de 29 de dezembro de 2003, 
conforme alterada. 

Instrução CVM 476 Instrução da CVM nº 476, de 16 de janeiro de 2009, 
conforme alterada. 

Instrução CVM 480  Instrução da CVM nº 480, de 7 de dezembro de 2009, 
conforme alterada. 

Instrução CVM 505 Instrução da CVM nº 505, de 27 de setembro de 2011, 
conforme alterada. 

Instrução CVM 527 Instrução da CVM nº 527, de 4 de outubro de 2012, 
conforme alterada. 

Instrução CVM 539 Instrução da CVM nº 539, de 13 de novembro de 2013, 
conforme alterada. 

Instrução CVM 567 Instrução da CVM nº 567, de 17 de setembro de 2015. 

IOF/Câmbio Imposto sobre Operações Financeiras de Câmbio. 

JUCESP Junta Comercial do Estado de São Paulo. 

Lei 4.131 Lei nº 4.131, de 3 de setembro de 1962, conforme alterada. 

Lei das Sociedades por Ações  Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada. 

Lei do Mercado de Capitais Lei nº 6.385, de 7 de dezembro de 1976, conforme alterada. 

Morgan Stanley Banco Morgan Stanley S.A. 



 

3 

Novo Mercado  Segmento especial de listagem de valores mobiliários da B3, 
destinado à negociação de valores mobiliários emitidos por 
empresas que se comprometem voluntariamente com a adoção 
de práticas de governança corporativa e a divulgação pública 
de informações adicionais em relação ao que é exigido na 
legislação, previstas no Regulamento do Novo Mercado. 

Ofício-Circular CVM/SRE Ofício-Circular nº 01/2020/CVM/SRE, divulgado em 5 de março 
de 2020. 

Prospecto ou Prospecto 
Preliminar 

Este Prospecto Preliminar da Oferta Pública de Distribuição 
Primária e Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A. e seus anexos e eventuais 
aditamentos e/ou suplementos.  

Prospecto Definitivo  O Prospecto Definitivo da Oferta Pública de Distribuição 
Primária e Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A. e seus anexos e eventuais 
aditamentos e/ou suplementos. 

Prospectos O Prospecto Definitivo e este Prospecto Preliminar, 
considerados em conjunto. 

Real, real, reais ou R$ Moeda oficial corrente no Brasil. 

Regulamento do Novo Mercado Regulamento de Listagem do Novo Mercado, que prevê as 
práticas diferenciadas de governança corporativa a serem 
adotadas pelas companhias com ações listadas no segmento 
Novo Mercado da B3. 

Regulation S  Regulation S do Securities Act de 1933, conforme alterada, dos 
Estados Unidos. 

Resolução 4.373 Resolução do CMN nº 4.373, de 29 de novembro de 2014, 
conforme alterada. 

Resolução CVM 13 Resolução da CVM nº 13, de 18 de novembro de 2020, 
conforme alterada. 

Rule 144A Rule 144A editada ao amparo do Securities Act. 

Santander Banco Santander (Brasil) S.A. 

SEC Securities and Exchange Commission, a comissão de valores 
mobiliários dos Estados Unidos. 

Securities Act  Securities Act de 1933 dos Estados Unidos, conforme alterado. 
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INFORMAÇÕES CADASTRAIS DA COMPANHIA 

Identificação Cruzeiro do Sul Educacional S.A., sociedade anônima, inscrita no 
CNPJ/ME sob o nº 62.984.091/0001-02, com seus atos 
constitutivos registrados na JUCESP sob o NIRE nº 35300418000.

Registro na CVM Em fase de obtenção de registro como emissora de valores 
mobiliários categoria “A” perante a CVM, cujo requerimento foi 
apresentado à CVM em 7 de outubro de 2020. 

Sede Localizada na cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na 
Rua Cesário Galeno, nº 432 a 448, Tatuapé, CEP 03071-000. 

Diretoria de Relações com 
Investidores 

Localizada na cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na 
Rua Cesário Galeno, nº 432 a 448, Tatuapé, CEP 03071-000. 
O Diretor de Relações com Investidores é Fábio Ferreira 
Figueiredo. O endereço eletrônico para contato da Diretoria de 
Relações com Investidores é dri@cruzeirodosul.edu.br. 

Instituição Escrituradora  Banco Bradesco S.A. 

Auditores Independentes Pricewaterhousecoopers Auditores Independentes, para as 
demonstrações financeiras intermediárias relativas ao período 
de nove meses findo em 30 de setembro de 2020. 

Ernst & Young Auditores Independentes S.S., para os 
exercícios findos em 31 de dezembro de 2019, 2018 e 2017 e 
para o período de nove meses findo em 30 de setembro de 
2019. 

Títulos e Valores Mobiliários 
Emitidos 

As ações de emissão da Companhia serão listadas no Novo 
Mercado sob o código “CSED3”, a partir do primeiro dia útil 
imediatamente posterior à divulgação do Anúncio de Início. 

Jornais nos Quais Divulga 
Informações 

As informações referentes à Companhia são divulgadas no 
DOESP e no jornal “O Estado de São Paulo”. 

Formulário de Referência Informações detalhadas sobre a Companhia, seus negócios e 
operações poderão ser encontradas no Formulário de 
Referência, anexo a este Prospecto. 

Website https://www.cruzeirodosuleducacional.edu.br/ - As informações 
constantes do website da Companhia não são parte integrante 
deste Prospecto e não serão a ele anexas ou incorporadas por 
referência. 

Informações Adicionais Informações adicionais sobre a Companhia e a Oferta 
poderão ser obtidas no Formulário de Referência anexo a este 
Prospecto e junto à Companhia, às Instituições Participantes 
da Oferta, à CVM e/ou à B3 nos endereços e páginas da rede 
mundial de computadores indicados na seção “Informações 
Sobre a Oferta – Informações Adicionais” na página 65 deste 
Prospecto. 
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CONSIDERAÇÕES SOBRE ESTIMATIVAS E DECLARAÇÕES ACERCA DO FUTURO 

Este Prospecto contém estimativas e perspectivas para o futuro, principalmente nas seções 
“Sumário da Companhia – Principais Fatores de Risco Relacionados à Companhia” e “Fatores de 
Risco Relacionados à Oferta e às Ações”, nas páginas 20 e 87, respectivamente, deste Prospecto 
e nas seções “4. Fatores de Risco”, “7. Atividades do Emissor” e “10. Comentários dos Diretores” 
do Formulário de Referência a partir das páginas 688, 779 e 906, respectivamente, deste 
Prospecto. 

As estimativas e declarações futuras têm por embasamento, em grande parte, expectativas atuais 
da Companhia sobre eventos futuros e tendências financeiras que afetam ou que tenham o 
potencial de afetar os negócios da Companhia, o seu setor de atuação, sua participação de 
mercado, reputação, negócios, situação financeira, o resultado de suas operações, margens e/ou 
fluxo de caixa. As estimativas e perspectivas sobre o futuro estão sujeitas a diversos riscos e 
incertezas e foram efetuadas somente com base nas informações disponíveis atualmente. Muitos 
fatores importantes, além daqueles discutidos neste Prospecto, tais como previstos nas estimativas 
e perspectivas sobre o futuro, podem impactar adversamente os resultados da Companhia e/ou 
podem fazer com que as estimativas e perspectivas não se concretizem. Dentre os diversos fatores 
que podem influenciar as estimativas e declarações futuras da Companhia, podem ser citados, 
como exemplo, os seguintes: 

• rebaixamento na classificação de crédito do Brasil; 

• intervenções governamentais, resultando em alteração na economia, tributos, tarifas, ambiente 
regulatório ou regulamentação no Brasil; 

• alterações nas leis e nos regulamentos aplicáveis ao setor de atuação da Companhia, bem 
como alterações no entendimento dos tribunais ou autoridades brasileiras em relação a essas 
leis e regulamentos; 

• alterações nas condições gerais da economia, incluindo, exemplificativamente, inflação, taxas 
de juros, câmbio, nível de emprego, crescimento populacional, confiança do consumidor e 
liquidez dos mercados financeiro e de capitais; 

• impossibilidade ou dificuldade de viabilização e implantação de novos projetos de 
desenvolvimento e prestação de nossos serviços; 

• condições que afetam nosso setor de atuação e a condição financeira de nossos clientes; 

• a mudança no cenário competitivo do nosso setor de atuação;  

• nosso relacionamento com os nossos atuais e futuros fornecedores, clientes e prestadores de 
serviços; 

• aumento de custos, incluindo, mas não se limitando aos custos: (i) de operação e manutenção; 
(ii) encargos regulatórios e ambientais; e (iii) contribuições, taxas e impostos; 

• fatores negativos ou tendências que podem afetar nossos negócios, participação no mercado, 
condição financeira, liquidez ou resultados de nossas operações; 

• nosso nível de capitalização e endividamento e nossa capacidade de contratar novos 
financiamentos e executar o nosso plano de expansão; 

• eventos de força maior; 
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• nossa capacidade de prever e reagir, de forma eficiente, a mudanças temporárias ou de longo 
prazo no comportamento de nossos consumidores em razão da pandemia de COVID-19, 
mesmo após o surto ter sido suficientemente controlado; e 

• o impacto da pandemia de COVID-19 na economia e condições de negócio no Brasil e no 
mundo e quaisquer medidas restritivas impostas por autoridades governamentais no combate 
ao surto; 

• nossa capacidade de implementar, de forma tempestiva e eficiente, qualquer medida 
necessária em resposta ao, ou para amenizar os impactos da pandemia de COVID-19 em 
nossos negócios, operações, fluxo de caixa, perspectivas, liquidez e condição financeira; 

• outros fatores de risco discutidos nas seções “Sumário da Companhia – Principais Fatores de 
Risco Relacionados à Companhia” e “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações” 
deste Prospecto, nas páginas 20 e 87, respectivamente, deste Prospecto, bem como na seção 
“4. Fatores de Risco” e “5. Gerenciamento de riscos e controles internos” do Formulário de 
Referência da Companhia, a partir das páginas 688 e 761, respectivamente, deste Prospecto. 

Essa lista de fatores de risco não é exaustiva e outros riscos e incertezas podem causar resultados 
que podem vir a ser substancialmente diferentes daqueles contidos nas estimativas e perspectivas 
sobre o futuro. As palavras “acredita”, “pode”, “poderá”, “deverá”, “visa”, “estima”, “continua”, 
“antecipa”, “pretende”, “espera” e outras similares têm por objetivo identificar estimativas e 
perspectivas para o futuro. As considerações sobre estimativas e perspectivas para o futuro 
incluem informações pertinentes a resultados, estratégias, planos de financiamentos, posição 
concorrencial, dinâmica setorial, oportunidades de crescimento potenciais, os efeitos de 
regulamentação futura e os efeitos da concorrência. Em vista dos riscos e incertezas aqui 
descritos, as estimativas e perspectivas para o futuro constantes neste Prospecto podem vir a não 
se concretizar.  

Estas estimativas envolvem riscos e incertezas e não representam qualquer garantia de um 
desempenho futuro, sendo que os reais resultados ou desenvolvimentos podem ser 
substancialmente diferentes das expectativas descritas nas estimativas e declarações futuras 
constantes neste Prospecto e no Formulário de Referência. 

Declarações prospectivas envolvem riscos, incertezas e premissas, pois se referem a eventos 
futuros e, portanto, dependem de circunstâncias que podem ou não ocorrer. As condições da 
situação financeira futura da Companhia e de seus resultados operacionais futuros, sua 
participação e posição competitiva no mercado poderão apresentar diferenças significativas se 
comparados àquelas expressas ou sugeridas nas referidas declarações prospectivas. Muitos dos 
fatores que determinarão esses resultados e valores estão além da sua capacidade de controle ou 
previsão. Em vista dos riscos e incertezas envolvidos, nenhuma decisão de investimento deve ser 
tomada somente baseada nas estimativas e declarações futuras contidas neste Prospecto e no 
Formulário de Referência. 

Adicionalmente, os números incluídos neste Prospecto e no Formulário de Referência da 
Companhia podem ter sido, em alguns casos, arredondados para números inteiros. 
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O INVESTIDOR DEVE ESTAR CIENTE DE QUE OS FATORES MENCIONADOS ACIMA, ALÉM 
DE OUTROS DISCUTIDOS NESTE PROSPECTO E NO FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA, 
ANEXO A ESTE PROSPECTO A PARTIR DA PÁGINA 657, PODERÃO AFETAR OS 
RESULTADOS FUTUROS DA COMPANHIA E PODERÃO LEVAR A RESULTADOS 
DIFERENTES DAQUELES CONTIDOS, EXPRESSA OU IMPLICITAMENTE, NAS 
DECLARAÇÕES E ESTIMATIVAS NESTE PROSPECTO. TAIS ESTIMATIVAS REFEREM-SE 
APENAS À DATA EM QUE FORAM EXPRESSAS, SENDO QUE A COMPANHIA, OS 
ACIONISTAS VENDEDORES E OS COORDENADORES DA OFERTA NÃO ASSUMEM A 
RESPONSABILIDADE E A OBRIGAÇÃO DE ATUALIZAR PUBLICAMENTE OU REVISAR 
QUAISQUER DESSAS ESTIMATIVAS E DECLARAÇÕES FUTURAS EM RAZÃO DA 
OCORRÊNCIA DE NOVA INFORMAÇÃO, EVENTOS FUTUROS OU DE QUALQUER OUTRA 
FORMA. MUITOS DOS FATORES QUE DETERMINARÃO ESSES RESULTADOS E VALORES 
ESTÃO ALÉM DA CAPACIDADE DE CONTROLE OU PREVISÃO DA COMPANHIA. 
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SUMÁRIO DA COMPANHIA 

ESTE SUMÁRIO É APENAS UM RESUMO DAS INFORMAÇÕES DA COMPANHIA. AS INFORMAÇÕES COMPLETAS 
SOBRE A COMPANHIA ESTÃO NO FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA, ANEXO A ESTE PROSPECTO A PARTIR DA 
PÁGINA 657. LEIA-O ANTES DE ACEITAR A OFERTA. AS INFORMAÇÕES APRESENTADAS NESTE SUMÁRIO, NOS 
TERMOS DO INCISO II, § 3º, DO ARTIGO 40 DA INSTRUÇÃO CVM 400, SÃO CONSISTENTES COM AS 
INFORMAÇÕES DO FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA, ANEXO A ESTE PROSPECTO A PARTIR DA PÁGINA 657.  

ESTE SUMÁRIO NÃO CONTÉM TODAS AS INFORMAÇÕES QUE O INVESTIDOR DEVE CONSIDERAR ANTES DE 
INVESTIR NAS AÇÕES. PORTANTO, ANTES DE TOMAR SUA DECISÃO EM INVESTIR EM NOSSAS AÇÕES, O 
INVESTIDOR DEVE LER CUIDADOSA E ATENCIOSAMENTE TODO ESTE PROSPECTO E O FORMULÁRIO DE 
REFERÊNCIA, INCLUINDO AS INFORMAÇÕES CONTIDAS NAS SEÇÕES “CONSIDERAÇÕES SOBRE ESTIMATIVAS 
E PERSPECTIVAS SOBRE O FUTURO”, E “PRINCIPAIS FATORES DE RISCO RELACIONADOS À COMPANHIA”, 
“FATORES DE RISCO RELACIONADOS À OFERTA E ÀS AÇÕES”, NAS PÁGINAS 5, 20 E 87 DESTE PROSPECTO, 
BEM COMO NAS SEÇÕES “3. INFORMAÇÕES FINANCEIRAS SELECIONADAS”, “4. FATORES DE RISCO” E “10. 
COMENTÁRIOS DOS DIRETORES”, RESPECTIVAMENTE, DO FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA, ANEXO A ESTE 
PROSPECTO A PARTIR DA PÁGINA 657, ALÉM DAS NOSSAS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS INTERMEDIÁRIAS 
E DEMONSTRAÇÕES CONTÁBEIS E SUAS RESPECTIVAS NOTAS EXPLICATIVAS ANEXAS A ESTE PROSPECTO, A 
PARTIR DA PÁGINA 165, PARA UM ENTENDIMENTO MAIS DETALHADO DOS NOSSOS NEGÓCIOS E DA OFERTA 
PROPRIAMENTE DITA. RECOMENDA-SE AOS INVESTIDORES INTERESSADOS QUE CONTATEM SEUS 
CONSULTORES JURÍDICOS E FINANCEIROS ANTES DE INVESTIR NAS AÇÕES.  

SALVO INDICAÇÃO EM CONTRÁRIO, OS TERMOS “NÓS”, “NOS”, “NOSSOS/NOSSAS”, “COMPANHIA” E 
“CRUZEIRO DO SUL” REFEREM-SE À “CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A.” 

VISÃO GERAL DO NEGÓCIO 

Ao longo de mais de 50 anos de história, desde a constituição da instituição em São Miguel Paulista, a Companhia 
consolidou-se como 4º maior grupo de ensino do país1 (posição de mercado com base na quantidade de alunos ativos), 
mantendo o propósito de oferecer formação acadêmico-profissional de qualidade, e, conforme apurado em 30 de setembro 
de 2020, conta com uma média anual de 330 mil alunos e 25 campi, além de 1.134 polos de educação a distância 
autorizados a funcionar atualmente. 

A Companhia e as instituições integrantes do grupo Cruzeiro do Sul Educacional são instituições de educação de ensino 
brasileiras com os melhores índices de qualidade de ensino frente às companhias do setor atualmente listadas na B3 S.A. - 
Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”), segundo os indicadores oficiais do Ministério da Educação (“MEC”), Índice Geral de Cursos (“IGC”), 
Conceito Institucional (“CI”), Conceito Preliminar de Curso (“CPC”), Coordenação de Aperfeiçoamento de Pessoal de Nível 
Superior (“CAPES”), dentre outros) e os principais rankings universitários independentes (Guia do Estudante da Editora Abril e 
Ranking Universitário da Folha de São Paulo – RUF), e o 4º maior grupo privado de ensino superior em número de alunos no 
Brasil (Instituto Nacional de Estudos e Pesquisa (“INEP”) 2019). Fundada em 1965, com uma estratégia de atuação nacional 
multimarcas, a Companhia oferece formação acadêmico-profissional, presencial e à distância, voltada para jovens de diferentes 
classes sociais que percebem a educação como diferencial social e estão dispostos e comprometidos a investir no seu futuro, 
tendo se consolidado como um dos maiores grupos de ensino superior no país mantendo o propósito de oferecer formação 
acadêmico-profissional de qualidade por meio de marcas locais reconhecidas. Com essa estratégia, a Companhia registrou 
crescimento contínuo e sustentável de suas atividades, ticket médio elevado e baixas taxas de evasão e inadimplência em 
comparação às companhias do setor atualmente listadas na B3. 

Por meio de uma estratégia consistente de crescimento orgânico e inorgânico, mediante a aquisição de instituições de 
ensino com marcas que a Companhia considera regionalmente relevantes e de oferta de novos cursos, a Companhia 
registrou, nos últimos 3 (três) exercícios sociais, taxa de crescimento (CAGR) de (i) 20,1% ao ano em número de alunos, 
passando de uma média anual de 189,5 mil alunos em 2017 para 273,2 mil alunos em 2019; (ii) 21% ao ano em receita 
líquida, entre 2017 a 2019, passando de R$1.006,4 milhões no exercício findo em 31 de dezembro de 2017 para 
R$1.474,2 milhões no exercício findo em 31 de dezembro de 2019; (iii) 47,6% ao ano em EBITDA, passando de 
R$182,3 milhões no exercício findo em 31 de dezembro de 2017 para R$397,2 milhões no exercício findo em 31 de 
dezembro de 2019. Neste período a Companhia apresentou lucro líquido de R$86,9 milhões no exercício findo em 31 de 
dezembro de 2017 e R$120,9 milhões no exercício findo em 31 de dezembro de 2019. 

Desde sua concepção, a Companhia apresentou um processo decisório sólido e disciplinado com base em estratégia, 
comprometimento e execução do time de administração e acionistas, que permeiam todos os diferenciais da proposta de 
valor aluno assim como os níveis de crescimento e eficiência retratados. 

A Companhia atua no setor de educação por meio de 14 instituições de ensino superior2, oferecendo, principalmente, 
cursos presenciais e à distância de graduação e pós-graduação lato sensu (especialização) e stricto sensu (mestrado e 
doutorado), sendo a Companhia com o maior número de programas recomendados pela Coordenação de Aperfeiçoamento 
de Pessoal de Nível Superior em comparação às companhias do setor listadas na B3, bem como por meio de 5 instituições 
de ensino de educação infantil e educação básica (ensinos infantil, fundamental e médio)3. A maioria das instituições de 
ensino da Companhia possuem organização acadêmica classificada como universidades e centros universitários que possui 

 
1  Conforme Censo de 2018 do INEP – Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anísio Teixeira 
2  Conforme Cadastro Nacional de Cursos e Instituições de Educação Superior Cadastro e-MEC, disponível no website: 

https://emec.mec.gov.br 
3  Conforme website: https://sucupira.capes.gov.br/sucupira/  
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autonomia regulatória para criar novos cursos, ampliar vagas e abrir novos campi, tornando o processo de expansão menos 
custoso e mais célere.  

Os cursos de graduação da Companhia, ofertados nas áreas de ciências exatas, biológicas e humanas são classificados em 
(i) bacharelado: confere ao diplomado competências em determinado campo do saber para o exercício de atividade profissional, 
acadêmica ou cultural; (ii) licenciatura: confere ao aluno competências para atuar como professor na educação básica; e 
(iii) tecnológico: concede formação especializada em áreas científicas e tecnológicas, conferindo ao diplomado competências para 
atuar em áreas profissionais específicas. 

Na pós-graduação, a Companhia, oferta cursos de pós-graduação lato sensu ou também conhecidos como cursos de 
especialização, destinados a candidatos diplomados em cursos de graduação, assim como cursos de pós-graduação stricto 
sensu, que compreendem os programas de mestrado e doutorado, destinados a formação de professores para atender a 
demanda no ensino básico e superior, estimular o desenvolvimento da pesquisa científica e assegurar treinamento eficaz de 
técnicos e trabalhadores intelectuais, seja para garantir a constante melhoria da qualidade do ensino, bem como fazer face 
às necessidades do desenvolvimento nacional em todos os setores. 

Os cursos de extensão ou cursos livres, assim considerados os programas, projetos e cursos voltados para disseminar ao 
público externo o conhecimento desenvolvido na instituição de ensino, encerram a última espécie de cursos ofertados 
atualmente pelas instituições de ensino da Companhia, demostrando o amplo portfólio de cursos em todas as áreas do 
saber. 

O ecossistema da Companhia oferta soluções de ensino em todos os campos de conhecimento e modalidades, permitindo 
completa adaptabilidade a depender das demandas de mercado, necessidades do aluno e potenciais mudanças 
regulatórias. Neste ecossistema, a Companhia oferece modalidades presenciais, híbridas e à distância, de maneira que 
todas possuem níveis distintos de conteúdo online e nos campi. A Companhia oferece 84 cursos presenciais nos campi, 17 
cursos no modelo semipresencial 4.0, que conta com ensino online e aulas práticas presenciais, 5 cursos no modelo 
semipresencial 4.0i, que conta com ensino online, aulas teóricas e práticas por meio digital ou presencial e 98 cursos 
unicamente online. Os três últimos modelos são considerados como ensino à distância. 

Abaixo, uma breve descrição da infraestrutura corrente da Companhia com a localização geográfica dos campi, bem como 
os polos de ensino à distância na data deste Prospecto Preliminar: 

Campi da Companhia 
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Polos de educação à distância (“EAD”) 

 
A proposta de valor ao aluno da Companhia é embasada na combinação desta infraestrutura, com níveis elevados de 
qualidade acadêmica, localização e a entrega de conteúdo e suporte ao aluno. De acordo com uma pesquisa da Educa 
Insights elaborada em outubro de 2019, a escolha do aluno por uma instituição de ensino superior é determinada 
aproximadamente 70% pelos fatores mais presentes na entrega ao aluno da Companhia como qualidade e tradição, 
infraestrutura e localização, sendo que a qualidade e tradição são o principal fator que orienta a escolha dos alunos pela 
Companhia, conforme gráfico abaixo: 

 
PRINCIPAIS INFORMAÇÕES OPERACIONAIS E FINANCEIRAS 

A Companhia possuía, em 30 de setembro de 2020, o total de 341 mil alunos de graduação, pós-graduação e extensão na 
modalidade presencial e a distância, matriculados em 25 campi e nos 1.134 polos de educação a distância e 7.654 
funcionários, sendo 3.575 pertencentes ao docente e 4.079 ao corpo técnico administrativo.  

A tabela a seguir apresenta os principais indicadores financeiros e operacionais da Companhia para os períodos de 9 (nove) 
meses findos em 30 de setembro de 2020 e 2019 e para os exercícios findos em 31 de dezembro de 2019, 2018 e 2017: 
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Período de nove meses findo em  
30 de setembro de 

Exercício findo em 31 de 
dezembro de 

2020 2019 2019 2018 2017 

 
(em R$ mil, exceto % e indicadores operacionais em 

 Quantidade ou R$ conforme indicado) 
Indicadores financeiros      
Receita líquida ............................................................ 1.331.446 1.109.426 1.474.249 1.255.266 1.006.373
 Receita de Mensalidade – Presencial ...................... 1.057.323 882.522 1.157.770 1.005.473 821.433
 Receita de Mensalidade – EAD ............................... 314.061 253.063 352.022 281.861  209.683
Outras receitas ............................................................ 4.769 11.057 13.808 8.380 5.904
Tributos ....................................................................... (44.707) (37.216) (49.351) (40.448) (30.647)
Lucro (prejuízo) líquido(1) ............................................. (78.372)  79.430 120.871 117.873 86.905 
Margem líquida  .......................................................... -5,9% 7,2% 8,2% 9,4% 8,6%
EBITDA(2) .................................................................... 222.861 308.357 397.195 266.285 182.310
Margem EBITDA(3) ...................................................... 16,7% 27,8% 26,9% 21,2% 18,1%
Dívida Bruta(4)   
Curto Prazo ................................................................. 279.256 N/A(10) 821.606 68.829 95.556
Longo Prazo ................................................................ 2.007.583 N/A(10) 490.077 812.627 184.233
Indicadores operacionais      
Número de alunos(5) .................................................... 340.873 269.232 273.228 245.605 189.488
Número de alunos presencial(6) ................................... 133.448 119.396 115.292 120.050 90.244
Número de alunos de EAD(7) ....................................... 202.758 144.285 152.381 119.872 93.574
Número de alunos do ensino básico ........................... 4.667 5.551 5.555 5.683 5.670
Mensalidade média graduação presencial líquida (R$)(8) .... R$844,00 R$775,00 R$780,00 R$687,00 R$562,00
Mensalidade média graduação EAD líquida (R$)(9) ..............  R$211,00 R$228,00 R$220,00 R$219,00 R$206,00 
 

(1) A Companhia se beneficia de incentivos fiscais que impactam positivamente o seu lucro líquido. Para mais informações, vide seção 4.1 do Formulário de 
Referência. 

(2) O EBITDA, segundo disposições da Instrução CVM nº 527/2012, pode ser conciliado com as demonstrações financeiras como segue: lucro líquido acrescido do 
imposto de renda e contribuição social, juros, depreciação e amortização. O EBITDA não é uma medida contábil elaborada de acordo com as práticas contábeis 
adotadas no Brasil ou IFRS, não representa o fluxo de caixa para os períodos apresentados, e não deve ser considerado como base para distribuição de 
dividendos, alternativa para o lucro líquido como indicador do desempenho operacional ou para o fluxo de caixa ou, ainda, como indicador de liquidez. O 
EBITDA não tem uma definição padronizada e pode não ser comparável ao EBITDA utilizado por outras companhias. Adicionalmente, em 1º de janeiro de 2019, 
entrou em vigor a nova norma que regula o tratamento contábil das Operações de Arrendamento Mercantil (IFRS 16/CPC 06 (R2) emitida pelo IASB e CPC, 
respectivamente. Para a implementação de tal norma, a Companhia adotou o método retrospectivo modificado. Consequentemente, as informações financeiras 
para o exercício findo em 31 de dezembro de 2018 e 2017 não foram ajustadas para refletir a adoção do IFRS 16/CPC 06 (R2) e, por isto, algumas informações 
financeiras não são comparativas com aquelas apresentadas para o exercício findo em 31 de dezembro de 2019, e demonstrações financeiras intermediárias 
referentes aos períodos de 9 (nove) meses findos em 30 de setembro de 2019 e 2020, as quais refletem os efeitos da adoção desta norma com um aumento 
das despesas com depreciação do direito de uso relativo ao arrendamento mercantil e juros pela atualização do passivo de arrendamento. Os efeitos dos juros 
sobre passivo de arrendamento e depreciação do direito de uso relacionados à implementação do IFRS 16/CPC 06(R2) foram de, respectivamente, R$52,4 
milhões e R$57,0 milhões no exercício findo em 31 de dezembro de 2019, de R$59,5 milhões e R$58,7 milhões no período de 9 (nove) meses findo em 30 de 
setembro de 2020 e de R$39,1 milhões e R$42,4 milhões no período de 9 (nove) meses findo em 30 de setembro de 2019. Para mais informações sobre o 
EBITDA, ver item 3.2 do Formulário de Referência. 

(3) A Margem EBITDA é calculada pelo EBITDA dividido pela receita líquida do respectivo exercício ou período. 
(4) A Dívida Bruta é representada pela soma dos empréstimos e financiamentos, incluindo derivativos (circulante e não circulante), debêntures (circulante e não 

circulante) e passivo de arrendamento (circulante e não circulante). Os saldos apresentados na tabela referem-se ao saldo em 30 de setembro de 2020, 31 de 
dezembro de 2019, 2018 e 2017, respectivamente. A Dívida Bruta não é uma medida de desempenho financeiro, liquidez ou endividamento reconhecidas pelas 
Práticas Contábeis Adotadas no Brasil nem pelas IFRS, emitidas pelo IASB e não possuem significado padrão. Outras Companhias podem calcular a Dívida 
Bruta de maneira diferente ao calculado pela Companhia. Adicionalmente, em 1º de janeiro de 2019, entrou em vigor a nova norma que regula o tratamento 
contábil das Operações de Arrendamento Mercantil (IFRS 16/CPC 06(R2)) emitida pelo IASB e CPC, respectivamente. Para a implementação de tal norma, a 
Companhia adotou o método retrospectivo modificado. Consequentemente, as informações financeiras em 31 de dezembro de 2018 e 2017 não foram 
ajustadas para refletir a adoção do IFRS 16/CPC 06 (R2) e, por isto, algumas informações financeiras não são comparativas com aquelas apresentadas 
posterior a 31 de dezembro de 2019, as quais refletem os efeitos da adoção desta norma. Desta forma, em 31 de dezembro de 2019, a Dívida Bruta foi 
impactada pela adoção do IFRS 16/CPC 06 (R2) no montante de R$513,6 milhões, referente ao acréscimo do saldo de obrigações de arrendamento mercantil 
(circulante e não circulante). Para maiores detalhes sobre a reconciliação da Dívida Bruta vide seção 3.2 do Formulário de Referência. 

(5) Corresponde ao saldo final de alunos matriculados em 30 de setembro de 2020 e 30 de setembro de 2019, bem como em 31 de dezembro de 2019, 2018 e 2017. 
(6) Corresponde ao saldo final de alunos matriculados na graduação e pós-graduação e cursos de extensão presencial em 30 de setembro de 2020 e 30 de 

setembro de 2019, em 31 de dezembro de 2019, 2018 e 2017. 
(7) Corresponde ao saldo final de alunos matriculados na graduação e pós-graduação à distância em 30 de setembro de 2020 e 30 de setembro de 2019, em 31 de 

dezembro de 2019, 2018 e 2017. 
(8) Calculada com base na média anual da receita líquida do exercício dividido pelo número de alunos presenciais ao longo do respectivo exercício.  
(9) Calculada com base na média anual da receita líquida do exercício dividido pelo número de alunos do ensino à distância ao longo do respectivo exercício. 
(10) Não aplicável devido as informações de ativos e passivos do balanço patrimonial considerados para fins comparativos nas Demonstrações Financeiras em 30 

de setembro de 2020 serem às de 31 de dezembro de 2019. 

PONTOS FORTES E VANTAGENS COMPETITIVAS 

A Companhia acredita que as suas principais vantagens competitivas, que a diferencia dos concorrentes incluem em linhas gerais, 
a sua capacidade de identificar instituições tradicionais e de qualidade reconhecida regionalmente, com marcas renomadas e 
reconhecidas como marcas de excelência, assim como a sua capacidade de integração e sinergia em curto prazo e melhora do 
conceito institucional pela aplicação de metodologias inovadoras e de qualidade. Dentre os diferenciais da Companhia e suas 
controladas, temos a modalidade de oferta a distância, com cursos ofertados com a metodologia semipresencial e semipresencial 
4.0, cursos que possibilitam ao aluno do ensino a distância experiência de aulas presenciais, em laboratórios e em ambientes 
profissionais, tendo os projetos pedagógicos dos cursos atrelado a oferta que mais se adequa ao tempo do aluno para se dedicar 
as aulas, e seu desejo de ter aulas especialmente as práticas de forma presencial. Logo, tais cursos permitem que os interesses 
dos alunos sejam atendidos e que eles tenham uma experiência em ambientes profissionais. Em termos gerais, a Companhia 
conta, em suas instalações, com aproximadamente 100 restaurantes, mais de 50 bibliotecas, mais de duas mil salas de aula, 
aproximadamente 50 auditórios integralmente equipados e mais de 480 laboratórios com equipamentos no estado da arte. 
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Organização e gerenciamento do negócio 

Em função da preponderância de suas atividades, substancialmente, na atividade de ensino superior, a Companhia está 
organizada e é gerenciada em uma única unidade de negócio. Os cursos oferecidos pela Companhia e suas controladas, 
embora sejam destinados a públicos diversos e prestados de acordo com a modalidade de ensino contratada, sendo nos 
cursos presenciais por meio de seus campi e nos cursos a distância, por meio dos polos de educação a distância, não são 
controlados e gerenciados pela Administração como segmentos independentes, sendo os resultados da Companhia 
acompanhados, monitorados e avaliados de forma integrada. 

Os campi da Companhia são administrados por diretores locais, responsáveis pela supervisão de todo o seu funcionamento, do 
corpo docente, das metas a serem atingidas e do controle da qualidade do ensino e aprendizagem, bem como dos serviços de 
apoio e da infraestrutura. A equipe local de funcionários técnico administrativos fornece serviços de apoio aos alunos, incluindo 
atendimento administrativo e financeiro, serviços de orientação e colocação profissional, assistência psicopedagógica e apoio às 
atividades de laboratório e bibliotecas.  

Crescimento orgânico e inorgânico, por meio da aquisição de instituições de ensino com marcas que a Companhia 
considera regionalmente relevantes 

Em razão das diversas aquisições realizadas (11 aquisições desde 2007)4, a Companhia registra melhoras nos indicadores 
financeiro e acadêmico, conforme tabela abaixo. Nas aquisições de universidades e centro universitários ocorridas entre os anos 
de 2012 a 2015, apresentou uma Taxa Interna de Retorno - TIR de 34%, resultado decorrente da expertise da Administração da 
Companhia na integração acadêmica, financeira e na captura de sinergia das instituições de ensino adquiridas, conforme índices 
abaixo: 

 
Em 6 de fevereiro de 2018, houve a expansão de atividades da Companhia para a região sul do país, por meio da 
controlada ACEF S.A., adquiriu a totalidade das ações da Veritas Educacional A Participações S.A., detentora da Sociedade 
Educacional Santa Rita S.A., sociedade mantenedora da Centro Universitário da Serra Gaúcha – FSG e da Faculdade da 
Serra Gaúcha de Bento Gonçalves e da CESUCA – Complexo de Ensino Superior de Cachoeirinha Ltda., sociedade 
mantenedora da Faculdade Inedi – Cesuca (atual Centro Universitário CESUCA).  

No mesmo ano, houve também a expansão de atividades da Companhia na região Nordeste. Em 26 de março de 2018 a 
controlada SECID – Sociedade Educacional Cidade de São Paulo S.A., celebrou Contrato de Compra e Venda de Ações e 
Outras Avenças adquirindo a totalidade das quotas de emissão da IPÊ Patrimonial Ltda. e da IPÊ Educacional Ltda., 
sociedade mantenedora do Centro Universitário de João Pessoa – UNIPÊ (“UNIPÊ”). O UNIPÊ é considerado pelo MEC o 
melhor centro universitário privado do Estado da Paraíba e um dos cinco melhores das regiões Norte e Nordeste, 
constituído em 1971, com tradição e credibilidade na formação profissional. A aquisição da UNIPÊ agregou à Companhia 
cerca de 11.556 alunos, mais de 1.187 colaboradores e credenciamento para oferta de EAD, consolidando a Companhia 
como um dos maiores e mais relevantes grupos de educação do Brasil. 

Em 06 de fevereiro de 2020, foi concluída a aquisição da Sociedade Educacional Braz Cubas Ltda., sociedade mantenedora 
do Centro Universitário Braz Cubas (“Braz Cubas”), pela controlada ACEF S.A. Criada em 1966, a Braz Cubas é um 
importante polo de educação localizado na Grande São Paulo, por meio da oferta de 23 cursos de graduação presencial e 
31 de graduação a distância, além de mais de 160 cursos de pós-graduação. A instituição é uma das pioneiras na educação 
à distância no Brasil, o que fortaleceu ainda mais a estratégia da Companhia, por ser um dos principais players na 
modalidade à distância. A aquisição da Braz Cubas, agregou mais 55 polos de educação à distância em todo o Brasil, 
posicionando a Companhia com maior relevância na rede de ensino na modalidade à distância. 

 
4 Conforme Pesquisa Pública do Conselho Administrativo de Defesa Econômica disponível em 

https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_pesquisar.php?acao_externa=protocolo_pesquisar&acao_origem_exter
na=protocolo_pesquisar&id_orgao_acesso_externo=0&_ga=2.90317274.1729120459.1610394088-1503524437.1610394088  
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A mais recente aquisição da Companhia ocorreu em 04 de março de 2020, quando então foi concluída a aquisição do 
Centro de Estudos Superiores Positivo Ltda., sociedade mantenedora da Universidade Positivo (“Universidade Positivo”), 
da CESA - Complexo de Ensino Superior Arthur Thomas Ltda., sociedade mantenedora da Faculdade Positivo Londrina 
(“Faculdade Positivo Londrina”), por meio da controlada SECID – Sociedade Educacional Cidade de São Paulo S.A. Com 
mais de três décadas de história, a Universidade Positivo tem sua qualidade de ensino reconhecida no estado do Paraná e 
uma marca de reconhecimento nacional. Em 30 de setembro de 2020, a Universidade Positivo e Faculdade Positivo 
Londrina, possuíam em conjunto, possuem 1.650 colaboradores e 33 mil alunos, destes 18,1 mil na modalidade presencial, 
distribuídos em 8 campi: um em Londrina e sete na cidade de Curitiba, onde fica o campus Ecoville, considerado um dos 
mais modernos e completos do País.  

Com a aquisição, a Companhia passou a ter cerca de 350 mil alunos e mais de 9.100 colaboradores, por meio de 19 
instituições de ensino com ofertas nas modalidades presencial e a distância, bem como educação básica nas regiões Sul, 
Sudeste, Centro-Oeste e Norte-Nordeste. Para informações adicionais sobre as unidades da Companhia, veja o item 7.9 do 
Formulário de Referência.  

O gráfico abaixo indica o EBITDA Ajustado e a Margem EBITDA Ajustado, em milhões de R$, entre os anos de 2017 e 
2019, decorrente de uma combinação de crescimento orgânico e inorgânico, o que representou um CAGR de 41,1%.  

 
Nota: (1) O EBITDA Ajustado não é uma medida contábil reconhecida pelas Práticas Contábeis Adotadas no Brasil nem pelas IFRS, emitidas 

pelo IASB, não representa o fluxo de caixa para os períodos apresentados, e não deve ser considerado como base para distribuição de 
dividendos, alternativa para o lucro líquido, como indicador do desempenho operacional ou como substituto ao fluxo de caixa ou, ainda, 
como indicador de liquidez. O EBITDA não tem uma definição padronizada e pode não ser comparável ao EBITDA utilizado por outras 
companhias. A Margem EBITDA Ajustado consiste no EBITDA Ajustado, dividido pela receita líquida. A Margem EBITDA Ajustado não é 
uma medida reconhecida pelas Práticas Contábeis Adotadas no Brasil nem pelas IFRS, não possui um significado padrão e pode não ser 
comparável a medidas com títulos semelhantes fornecidos por outras companhias. Em 1º de janeiro de 2019, entrou em vigor a nova 
norma que regula o tratamento contábil das Operações de Arrendamento Mercantil (IFRS 16/CPC 06 (R2) emitida pelo IASB e CPC, 
respectivamente. Para a implementação de tal norma, a Companhia adotou o método retrospectivo modificado. Consequentemente, as 
informações financeiras para o exercício findo em 31 de dezembro de 2018 e 2017 não foram ajustadas para refletir a adoção do IFRS 
16/CPC 06 (R2) e, por isto, algumas informações financeiras não são comparativas com aquelas apresentadas para o exercício findo em 
31 de dezembro de 2019, e demonstrações financeiras intermediárias referentes aos períodos de 9 (nove) meses findos em 30 de 
setembro de 2019 e 2020, as quais refletem os efeitos da adoção desta norma com um aumento das despesas com depreciação do 
direito de uso relativo ao arrendamento mercantil e juros pela atualização do passivo de arrendamento. Os efeitos dos juros de 
arrendamento e depreciação do direito de uso relacionados à implementação do IFRS 16/CPC 06(R2) foram de, respectivamente, 
R$52,4 milhões e R$57,0 milhões no exercício findo em 31 de dezembro de 2019, de R$59,5 milhões e R$58,7 milhões no período de 9 
(nove) meses findo em 30 de setembro de 2020 e de R$39,1 milhões e R$42,4 milhões no período de 9 (nove) meses findo em 30 de 
setembro de 2019. Para maiores detalhes sobre a reconciliação do EBITDA Ajustado com o lucro (prejuízo) líquido do exercício vide 
seção 3.2 do Formulário de Referência.  

A localização geográfica da Companhia permite maior taxa de admissão de alunos e suporta uma menor taxa de 
desistência em mercados competitivos. Segue abaixo indicação mapa com a localização geográfica diferenciada da 
Companhia: 
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Notas: (1) Universidade Cruzeiro do Sul considera SP, Guarulhos, Itaquaquecetuba e Suzano; (2) UNICID considera SP, Guarulhos, 
Itaquaquecetuba e Suzano; (3) CEUNSP considera Itu, Salto, Sorocaba, Tatuí, Indaiatuba, Porto Feliz, Tietê, Boituva e Capivari; (4) 
UNIFRAN considera Franca, Ribeirão Preto, Passos, Batatais, Ituverava, São Sebastião do Paraíso, Orlândia e São Joaquim da Barra; (5) 
FSG considera Caxias do Sul, Bento Golçalves, Farroupilha, Garibaldi, São Marcos e Veranópolis; (6) Braz Cubas considera Mogi das 
Cruzes, Suzano e Itaquaquecetuba; e (7) Universidade Positivo considera Curitiba, Campo Largo, Araucária e São José dos Pinhais; (8) 
Faculdade Positivo Londrina considera Londrina e Cambé; (9) UDF considera Brasília e Valparaíso de Goiás, (10) UNIPÊ considera João 
Pessoa, Santa Rita, Bayeux e Cabedelo, (11) CESUCA considera Cachoeirinha, Gravataí e Porto Alegre; (12) Módulo considera 
Caraguatatuba, Ubatuba, São Sebastião e Ilhabela; (13) FASS considera São Sebastião, Ilhabela, Caraguatatuba e Ubatuba. 

Novo modelo estratégico em seus colégios (educação básica) 

No início do ano letivo de 2021, a Companhia concluirá a implantação do novo modelo estratégico em seus colégios, modelo que 
alterará o posicionamento de marca dos colégios, por meio de mudança do sistema de ensino, material didático e metodologia de 
aprendizagem. Desta feita, os Colégios Cruzeiro do Sul, Colégio Alto Padrão, Colégio São Sebastião – Centro, Colégios CEUNSP 
Salto e no Colégio CEUNSP Itu, contarão com um sistema de ensino desenvolvido pelo parceiro Bernoulli Sistema de Ensino, 
atualmente utilizado por mais de 150 mil estudantes e em mais de 550 escolas em todo o Brasil5. As soluções educacionais do 
novo parceiro atenderão a todos os níveis de ensino (Educação Infantil ao Ensino Médio). No ensino infantil, o sistema de ensino 
combina o desenvolvimento cognitivo por meio de experiências significativas e uma formação socioemocional, que estimula a 
autonomia. Já o ensino fundamental propiciará aluno o conjunto de conhecimentos de cada área e propiciar apoio e incentivo ao 
hábito de estudo e ao prazer de aprender, bem como fomentar a análise crítica, o raciocínio lógico e uma visão global e cidadã. 
Aos alunos do ensino médio, o material enriquecerá a aprendizagem e a preparação do aluno ao contribuir para o aprofundamento 
e a consolidação das aprendizagens essenciais do Ensino Fundamental, para a compreensão de problemas complexos e para a 
reflexão sobre como solucioná-los, bem como prepará-lo para os vestibulares mais disputados no país. 

Com o Bernoulli Sistema de Ensino os alunos e professores dos colégios terão experiências de aprendizagem nas quais a 
tecnologia estará presente de maneira totalmente integrada através da utilização de realidade virtual e realidade aumentada, 
áudios em língua estrangeira, resoluções de exercícios, e-books e simuladores, games educativos, animações interativas e vídeos, 
exercícios e complementares, além dos professores contar também o apoio pedagógico, assessoria e consultoria contínua, 
treinamentos e formação para professores e gestores escolares. 

Estratégia de go-to-market com foco em crescimento sustentável no ingresso de alunos  

A Companhia atua na captação de novos alunos para o ensino superior e possui processos seletivos em formatos flexíveis. 
No ensino superior presencial, cada instituição da Companhia define um cronograma independente de provas de ingresso 
com local, data e horários fixos, sendo facultado aos candidatos escolher a unidade, data e horário de sua preferência, por 
meio de prova agendada, de modo a promover maior conveniência para os alunos ingressantes. No ensino superior à 
distância, a Companhia também oferece vestibular oferece opções de datas pré-estabelecidas para a execução da prova, 
que pode ser realizada em qualquer de nossos 1.134 polos EAD6. 

Além dessas opções, de modo a fomentar a captação, em 2020 a Companhia passou a oferecer provas de ingresso on-line, 
tanto para o ensino superior presencial como à distância. Ao longo dos 9 (nove) primeiros meses de 2020, essa modalidade 
de ingresso representou 10,1% e possibilitou que a Companhia continuasse a ofertar vagas aos ingressantes, mesmo com 
as medidas de distanciamento social e com isso, manteve no ciclo de captação novos ingressantes nos cursos superiores 
presenciais e nos cursos superiores EAD. 

Também é possível o ingresso mediante apresentação de nota do Exame Nacional do Ensino Médio, bem como 
transferências de outras instituições, processo de transferência revisto e simplificado em 2020. 

 
5  Conforme website: www.bernoulli.com.br/sistema-de-ensino/sobre-nos/  
6  Conforme website: www.cruzeirodosulvirtual.com.br/nossos-polos/  
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O gráfico abaixo apresenta a evolução dos alunos ingressantes por meios de todas formas de captações realizadas pela 
Companhia nos períodos indicados: 

PRESENCIAL 

 
 

EAD 

 
Foco no ensino à distância – EAD 

A Companhia acredita que foi pioneira no ensino superior à distância e iniciou as atividades do “Campus Virtual” em 2001, 
como NEAD (Núcleo de Educação à Distância), com o objetivo de promover o uso das tecnologias de informação e de 
comunicação no ensino superior, estimulando, assim, a pesquisa e o desenvolvimento neste segmento na Universidade 
Cruzeiro do Sul. Na data deste Prospecto Preliminar, a Companhia possui a segunda maior rede de EAD e explora o ensino 
a distância por sua marca, Cruzeiro do Sul Virtual, denominada também de Campus Virtual, a qual agrega os cursos e 
programas das 7 (sete) instituições da Companhia credenciadas para oferta de cursos na modalidade a distância, sendo 
ela: (i) a Universidade Cruzeiro do Sul; (ii) a Universidade Cidade de São Paulo – UNICID; (iii) a Universidade de Franca – 
UNIFRAN; (iv) o FSG – Centro Universitário da Serra Gaúcha; (v) o Centro Universitário de Joao Pessoa – UNIPÊ 
(credenciado provisoriamente Portaria Ministerial n° 1.010, de 20/05/2019, DOU n° 96 de 21/05/2019); (vi) o Centro 
Universitário Braz Cubas; e (vii) a Universidade Positivo7. 

Nos ambientes virtuais de aprendizagem o aluno tem acesso, por meio de diversos canais e meios de comunicação 
(celulares, tablets, computadores, entre outros), às disciplinas, seus materiais, conteúdos (teórico, vídeos, podcasts, entre 
outros materiais), biblioteca virtual, laboratório virtual, exercícios e avaliação online. A Companhia utiliza o Blackboard como 
plataforma principal de negócio para o ensino à distância dos cursos de graduação, pós-graduação e extensão.  

Em 30 de setembro de 2020, a Companhia possuía 1.134 polos de educação a distância espalhados por todos os Estados 
do Brasil e no Distrito Federal, e também 1 polo de educação a distância no Japão, na cidade de Hamamatsu-Shi, 
devidamente autorizados pelo MEC, que contavam com 200,3 mil alunos matriculados, que representam 63,7% de nosso 
total de alunos.  

 
7  Conforme Cadastro Nacional de Cursos e Instituições de Educação Superior Cadastro e MEC, disponível no website: 

https://emec.mec.gov.br/ 
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Monitoramento do aluno e metodologia de combate à evasão 

A Companhia desenvolveu uma metodologia de combate à evasão, baseada em variáveis e diretrizes próprias, que buscam 
antecipar possíveis casos de evasão. Por meio dessa metodologia preventiva, a Companhia consegue estabelecer uma 
taxa de risco de evasão possível para seus alunos. Desse modo, a Companhia busca manter contato com aqueles que 
apresentam maior tendência a deixar suas instituições de ensino. Com base em tais informações, o núcleo de 
relacionamento da Companhia implementa ações para reduzir a evasão, como por exemplo, entrar em contato com o aluno 
e compreender os motivos que poderiam culminar em sua evasão, apresentando, dessa forma, alternativas para evitá-la. 
O departamento interno da Companhia que acompanha os indicadores e tendências de evasão, identificou os principais 
motivos que levam o aluno a evadir, dentre eles, entendemos que a falta de perspectiva para o desenvolvimento da carreira 
profissional e incertezas são fatores que contribuem para a evasão e, buscando mitigá-las, implantamos o portal de 
carreiras, programa que une as oportunidades do mercado de trabalho aos alunos, possibilitando que, desde os primeiros 
anos, eles já possam ser inseridos nos ambientes profissionais da área de ensino do curso do aluno. 

Para mensuração das taxas de evasão formação são consideradas: (a) aquela que ocorre durante o semestre letivo, no 
período correspondente ao intervalo entre o primeiro e o último dia letivo, e que se materializa por meio de trancamento ou 
cancelamento do curso ou, ainda, transferência de instituição de ensino; e (b) aquela que ocorre no período entre o término 
oficial do semestre letivo, e o último dia disponibilizado para a rematrícula e que se materializa por meio do abandono do 
curso, por alunos que não solicitam formalmente sua saída ou que não se rematrícula para o próximo semestre. 

Os gráficos abaixo apresentam a evolução da composição da evasão nos períodos indicados, considerando todas as 
instituições de ensino superior da Companhia:  

PRESENCIAL 

 
 
 
 

EAD 

 
Baixa exposição governamental de FIES 

A estratégia da Companhia desde o início do programa de financiamento estudantil FIES, foi em fomentar fontes de 
financiamento diversas das governamentais, justamente por entender que recursos inerentes de políticas públicas podem 
ser alterados. 
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Dentre as Instituições de ensino, a Companhia possui uma das menores exposições ao FIES, fomentando outras fontes de 
financiamento estudantil, tal como o PRAVALER, CREDUCSUL e outros financiamentos por instituições financeiras de 
primeira linha. 

Segue abaixo a evolução da exposição: 

 
Com base na evolução demonstrada no quadro acima, a Companhia de 2015 a atualmente reduziu drasticamente sua 
exposição com o FIES e elevou a exposição em outros financiamentos, tal como o PRAVALER. 

3,4%

1,4%
4,8%

3T20

 
ESTRATÉGIA 
Aquisições de outras instituições de ensino 

A estratégia de crescimento por aquisição da Companhia consiste no seu crescimento inorgânico realizado por meio de aquisições 
de outras instituições de ensino com reconhecimento regional. A estratégia possui o objetivo de expandir o nosso portfólio de 
marcas e a entrada em mercados onde não atuamos.  
Expansão de polos de EAD 

Em 2017, o Ministério da Educação possibilitou que as instituições de ensino tivessem um credenciamento específico para atuar na 
modalidade pretendida para os cursos de graduação e pós-graduação na modalidade presencial e/ou EAD, bem como conferiu 
autonomia às instituições de ensino credenciadas na criação de polos EAD por ato próprio, com relação a oferta de cursos 
superiores a distância. 

A Companhia vem desde então focando no seu crescimento orgânico realizado por meio de expansão de estabelecimento de 
polos de educação a distância, sendo que mudança regulatória possibilitou a expansão orgânica das atividades da Companhia em 
todos os estados do Brasil, passando em 2016 de pouco mais de 100 polos para 1.134 até setembro de 2020. O crescimento com 
os polos EAD, decorreu da agilidade da Companhia em reconhecer a mudança regulatória, aos seus indicadores de qualidade e 
sua rápida implantação de plano de expansão. A Companhia possui trabalho de campo constante para identificar potenciais 
territórios /municípios e parceiros com potencial para serem parceiros. A parceria reúne parceiros que contam com formatos de 
negócio com exclusividade, semi-exclusivo e os que não possuem exclusividade de atividade com a Companhia. Tais modelos 
permitem que a Companhia possa alcançar maior quantitativo de interessados e consequentemente consiga possuir 
estabelecimento em localidades tidas como relevantes. A parceria consiste em remuneração por alunos adimplentes, permitindo 
que a Companhia possua segurança em seu caixa e juntamente com o polo, atuem no controle da inadimplência, ingresso e 
mitigação da evasão. 

Além disso, a Companhia poderá expandir anualmente sua atuação no ensino a distância por meio da criação de novos polos por 
ato próprio, observando os quantitativos máximos definidos pelo MEC, realizado com base no resultado do Conceito Institucional 
mais recente. 

Investimentos visando à modernização da infraestrutura 

A Companhia pretende continuar na melhoria da infraestrutura de seus campi. 

Em 2018, a Companhia ampliou suas atividades presenciais da Universidade Cruzeiro do Sul na Avenida Paulista, com intuito de 
impulsionar crescimento orgânico da Companhia, mediante criação de novo campus, com 15 mil m² de área útil, com capacidade 
para 7 mil novos alunos, com localização privilegiada ao lado do Metrô Trianon-Masp. 

No início do 1º semestre de 2020, em conformidade com sua estratégia de crescimento orgânico e inorgânico, a Companhia 
ampliou suas atividades presenciais da Universidade Cruzeiro do Sul em Santo Amaro, estabelecendo sua primeira unidade 
presencial na zona sul da capital do Estado de São Paulo com 35 cursos de graduação. O novo campus encontra-se em localidade 
privilegiada, em frente à estação Santo Amaro do metrô/trem, com 8.900 m² de área construída e com capacidade para 8 mil novos 
alunos presenciais e 4 mil de educação à distância na região. 
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A Companhia também ampliou sua atuação presencial em Brasília, com a implantação de novo prédio anexo ao campus já 
existente. Com a mencionada implantação, houve a ampliação do campus sede UDF, com a construção de 7 pavimentos, sendo 2 
subsolos, 1 térreo e 4 andares acima do nível da rua, possibilitando inclusive, o lançamento e ampliação de cursos. 

Ademais, foi instalado um novo campus na cidade de Guarulhos com previsão de início de operação no primeiro semestre de 
2021. Guarulhos é umas das principais cidades do Estado de São Paulo e encontra-se na região metropolitana da capital, 
possuindo mais de 1,3 milhões de habitantes e o 12º maior PIB do Brasil8. 

A Companhia contará com um campus moderno e laboratórios de última geração que propiciará uma excelente formação aos 
alunos de Guarulhos e região. O portfólio de curso contará com programas de todas as áreas de conhecimento. 

RECONHECIMENTOS E PRÊMIOS 
Acreditamos ser reconhecidos no mercado pela qualidade de nossos serviços ao oferecer formação acadêmico-profissional de 
qualidade. A metodologia de ensino focaliza a ação educativa na participação ativa e crítica do estudante na aquisição de 
conhecimentos práticos e teóricos, no desenvolvimento de habilidades e na formação de valores e atitudes, processos nos quais 
os conteúdos das disciplinas/atividades são trabalhados de modo a constituírem os fundamentos para que os estudantes 
desenvolvam as competências necessárias ao exercício profissional e à participação crítica na sociedade atual. Dessa forma, a 
aprendizagem está voltada para o desenvolvimento integral do estudante. 

Ao longo de nossos anos de atuação, adquirimos prestígio e reconhecimento na área em que atuamos, manifestados, inclusive, 
em diversos prêmios que nos foram atribuídos. Nos três últimos exercícios sociais e no exercício social corrente, recebemos os 
seguintes prêmios e reconhecimentos:  

• maior número de programas recomendados pela Coordenação de Aperfeiçoamento de Pessoal de Nível Superior em 
comparação às companhias do setor listadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”), bem como por meio de 5 instituições 
de ensino de educação infantil e educação básica (ensinos infantil, fundamental e médio)9; 

• Prêmio Marcas em Destaque, na categoria Instituição de Ensino Superior, uma votação on-line entre consumidores sobre as 
empresas mais lembradas pelas boas práticas realizadas, conduzida por Associação Comercial de Cachoeirinha – ACC; 

• melhores índices de qualidade de ensino frente às companhias do setor atualmente listadas na B3 segundo os indicadores 
oficiais do MEC (IGC, CI, CPC, CAPES, dentre outros) e os principais rankings universitários independentes (Guia do 
Estudante da Editora Abril e Ranking Universitário da Folha de São Paulo – RUF)10; e 

• em 2019 a Universidade Cruzeiro do Sul recebeu conceito 5 (em uma escala de 1 a 5), na avaliação in loco de 
recredenciamento para oferta do EAD. A nota do recredenciamento vigorará por 10 anos, sendo um importante 
reconhecimento da excelência na oferta dos cursos de ensino à distância pela Instituição11. 

EVENTOS RECENTES 
Impactos da pandemia da COVID-19 em nossas atividades 

A Companhia informa que, atendendo às determinações das autoridades competentes, mantendo o compromisso com seus 
alunos para a continuidade dos estudos frente ao cenário que todos enfrentamos juntos, e cumprindo as determinações do MEC 
para os cursos presenciais (Portaria nº 343), as aulas presenciais foram substituídas por aulas em meios digitais, no mesmo 
horário, com o mesmo conteúdo e com o mesmo professor, durante esse período atípico que vivemos. Essas aulas, inclusive, 
ficarão disponíveis para consulta posterior do aluno no Ambiente Virtual de Aprendizagem – AVA. O momento impõe medidas 
restritivas, porém, a Companhia adotou diversas medidas para assegurar que não haverá prejuízo à formação dos estudantes, 
sem qualquer corte de dia letivo ou perda de carga horária. A Companhia, também, informa que as atividades práticas e 
laboratoriais, essenciais na formação profissional, serão realizadas futuramente.  

A Companhia costuma rever sua estrutura, especificamente de custo com frequência, porem entendemos que em momentos 
desafiadores, como o de uma pandemia, surge a oportunidade rever a fundo e de forma ágil os processos internos e implantar as 
ações necessárias. 

Adicionalmente, desde que teve início a crise da COVID-19, foi adotado um plano de contingenciamento conduzido por uma equipe 
multidisciplinar que trabalha pela prevenção e, também, para conter a proliferação de forma mais assertiva em caso de 
confirmação da doença, bem como da continuidade dos seus negócios. O trabalho emergencial teve como objetivo rever toda 
estrutura de custos e despesas da Companhia e suas Controladas, buscando manter e melhorar seus resultados operacionais e 
proteção de caixa.  

Com o intuito de preservar a saúde financeira e continuidade dos negócios, e acreditando que momentos desafiadores como o 
atual, a Cruzeiro do Sul Educacional manteve sua estratégia de rever sua estrutura e custos, com objetivo de identificar 
oportunidades de reduções de custos com a manutenção de sua qualidade.  

Nesse sentido, estabeleceu de forma ágil equipe de trabalho para revisar integralmente a estrutura da Companhia e suas 
controladas, buscando sinergia, eficiência e melhor resultado operacional. Como consequência do trabalho realizado, a Companhia 
implementou uma série de ações e medidas para mitigar os impactos financeiros da crise na operação e melhora de seus 
resultados, garantindo a continuidade operacional e na prestação dos serviços de qualidade, medias estas que trouxeram impactos 
positivos aos resultados da Companhia já para o segundo semestre de 2020. 

 
8  Conforme Produto Interno Bruto – PIB, disponível no website: https://www.ibge.gov.br/explica/pib.php.  
9  Conforme pesquisa interna comparativa entre os cinco maiores players do mercado, na base de dados do CNPq e CAPES (2017-2019). 
10  Conforme apresentação de planejamento & inteligência de Mercado da Companhia. Analisar a possibilidade de indicar a fonte de cada 

um dos indicadores. 
11  Conforme Cadastro Nacional de Cursos e Instituições de Educação Superior Cadastro e-MEC, disponível no website: 

https://emec.mec.gov.br/emec/consulta-cadastro/detalhamento/d96957f455f6405d14c6542552b0f6eb/MjIx  
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Dentre as medidas tomadas, a Companhia e suas controladas avaliaram o cenário perante a disseminação do surto de COVID-19, 
sobre suas informações trimestrais e foram adotados os seguintes posicionamentos sobre os assuntos abaixo:  

• reconhecimento de receita: o impacto no reconhecimento de receita não foi significativo, uma vez que a prestação de serviços 
foi mantida para nossos alunos através das plataformas digitais, tendo a Companhia migrado de forma ágil, tendo em vista já 
possuir sistema de aprendizagem on-line e total domínio da plataforma e Know-how em aulas remotas12; 

• risco de crédito e perdas esperadas no contas a receber: a partir de junho de 2020 foi feito um incremento no reconhecimento 
para fins de perdas esperadas em créditos com alunos; 

• redução ao valor recuperável de ativos: revisamos o cenário atual das atividades ofertadas por todas as Unidades Geradoras 
de Caixa da Companhia, revendo estimativas e premissas, e a Companhia não identificou perda por impairment. 

• redução de custos: adotamos medidas de revisão de custos e integração das recém adquiridas Braz Cubas e Positivo, que 
resultaram em uma melhoria significativa da margem de contribuição do grupo a partir do 3T2013; 

• implantação de novas matrizes curriculares, implantando em grande maioria das Instituições o aumento de disciplinas a 
distância nos cursos presenciais14; 

• revisão do modelo de atribuição de horas dentro e fora de sala de aula ao corpo docente, propiciando fico no aluno e 
atribuições eficiente; 

• negociação de locações dos Campi para carência parcial nas mensalidades locatícias, impondo mero impacto no caixa da 
Companhia com a postergação parcial de obrigações, bem como a postergação dos reajustes aos aluguéis neste exercício 
social; 

• implantação de formatos exclusivamente a distância de atendimento ao aluno, formatos de ingresso que impactaram em 
reduções dos custos da Companhia e suas Controladas15; e 

• implantação de planos de renegociação de mensalidades com a inclusão da rematrícula, garantindo a manutenção da base 
de alunos, ou seja, agindo diretamente na manutenção da receita e dos alunos contra a taxa de evasão. 

Como resultados das ações tomadas, a Companhia registrou melhora em um dos seus mais importantes indicadores, a margem 
bruta, calculada como lucro bruto dividido por receita líquida, que subiu 10,8 pontos percentuais de 43,8% no período de 3 (três) 
meses findo em 30 de setembro de 2019 para 54,6% no período de 3 (três) meses findo em 30 de setembro de 2020, em que pese 
o nosso lucro líquido ter diminuído R$18,7 milhões, de R$22,4 milhões no período de 3 (três) meses findo em 30 de setembro de 
2019 para R$3,7 milhões no período de 3 (três) meses findo em 30 de setembro de 2020. 

A Companhia segue o plano de crescimento e expansão, baseado na solidez dos seus resultados, sabendo que os desafios serão 
os impulsionadores e a alavanca de novos projetos e experiências que virão, reconhecendo o esforço de todos os envolvidos 
nesse processo de aprendizado que nos permitiu atravessarmos por esse momento e ter esperança na retomada do crescimento 
futuro. 

Neste momento, dada a incerteza do cenário, não é possível mensurar os impactos econômicos futuros no resultado da 
Companhia. Contudo, diante dos fatos já ocorridos e ações governamentais em todo o país, é possível que haja redução do 
crescimento da base de alunos e atraso nos recebimentos de mensalidades, consequentemente, impactando a geração de caixa. 
Entretanto, a companhia não espera impactos significativos na recuperabilidade de ativos em função das projeções de resultados. 

A Companhia, ainda, segue monitorando o assunto e acompanhando estritamente as recomendações das autoridades de saúde 
do país e da Organização Mundial de Saúde. 

Acordo de Retenção de Executivos 

Os Srs. Antonio Cavalcanti Júnior, diretor estatutário da Companhia, e Wilson Roberto Pereira Diniz Júnior, diretor não estatutário, 
são considerados colaboradores chave para o sucesso da Companhia e suas atribuições são relevantes para os resultados dos 
negócios e alcance das metas da Companhia, bem como para mantê-la em pleno e adequado funcionamento. Dessa forma, a 
Companhia celebrou em 6 de agosto de 2018, com os Srs. Antonio Cavalcanti Júnior e Wilson Roberto Pereira Diniz Júnior o 
“Instrumento de Concessão de Bônus de Incentivo de Médio de Longo Prazo”, que prevê, dentre outras disposições, incentivos 
como forma de reconhecimento de seu trabalho e para permanecer na Companhia, encorajando-os a manter seu vínculo de 
trabalho e, assim, continuar contribuindo para o alcance dos resultados de negócios e metas esperados pela Companhia no médio 
prazo. O direito a tal bonificação passa a existir após a ocorrência de determinados eventos de liquidez, dentre eles a presente 
Oferta, sendo um dos fatores da métrica de cálculo o preço por ação da oferta. 

O bônus prevê que os executivos farão jus ao montante equivalente a 0,5% sobre a diferença, desde que seja um resultado 
positivo, entre (a) o valor de avaliação da Companhia considerado para o primeiro evento de liquidez, e (b) o Equity Value GIC 
ajustado, a partir de 1º de janeiro de 2017 até a data de fechamento do primeiro evento de liquidez, por uma taxa de 10% (dez por 
cento) ao ano, em caso da ocorrência de um dos seguintes eventos: (i) operação que resulte de melhores esforços de subscrição, 
distribuição, colocação ou outro tipo de contrato habitual entre a Companhia e uma ou mais instituições financeiras para uma oferta 
pública inicial estruturada como uma oferta pública de valores mobiliários de emissão da Companhia; (ii) ou uma subscrição 
primária ou secundária da oferta por investidores que não sejam os acionistas D2HFP Fundo de Investimento em Participações ou 
Fundo de Investimento em Participações Alfa 7 Mutiestratégia, ou o desinvestimento, total ou parcial, pelo acionista Archy LLC.  

 
12  Conforme Demonstrações Financeiras intermediárias individuais e consolidadas em 30 de junho de 2020. 
13  Conforme Demonstrações Financeiras intermediárias individuais e consolidadas em 30 de setembro de 2020. 
14  Conforme Portaria nº 2.117, de 6 de dezembro de 2019 da Associação Brasileira de Mantenedoras de Ensino Superior. 
15  Conforme Resolução da Reitoria da Companhia nº 373/2020. 
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Nesse sentido, caso a Oferta seja concluída, cada um dos dois executivos receberá, no âmbito de tal acordo de retenção, o 
montante de R$27.500 mil. Para mais informações, veja o item 13.16 do Formulário de Referência. 

PRINCIPAIS DESAFIOS ENFRENTADOS PELA COMPANHIA 
Os pontos fracos, obstáculos e ameaças referentes a Companhia, nossos negócios e condição financeira estão relacionados a 
concretização de um ou mais cenários adversos contemplados em nossos fatores de risco, ocorrendo de maneira combinada. Vide 
o item abaixo “Principais Fatores de Risco Relacionados à Companhia”, e no Formulário de Referência, os itens 4.1 e 4.2. 

PRINCIPAIS FATORES DE RISCO RELACIONADOS À COMPANHIA 

Abaixo se encontram descritos os principais fatores de risco relativos a nós, os quais não são os únicos fatores de risco relevantes 
e devem ser analisados em conjunto com as informações constantes do Formulário de Referência (sobretudo os fatores de risco 
descritos no item 4.1 e 4.2) e com a seção “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações”, na página 87 deste Prospecto.  

A Companhia enfrenta concorrência significativa em cada curso que oferece e em cada mercado geográfico em que 
opera e, se não competir com eficiência, poderá perder participação de mercado e lucratividade. 

A Companhia concorre com universidades, centros universitários e faculdades públicos e privados, bem como com alternativas ao 
ensino superior, tais como as entidades filantrópicas, que gozam de isenção no recolhimento de determinados tributos. De acordo 
com o Censo da Educação Superior realizado pelo Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anísio Teixeira 
(“INEP”), havia 2.537 instituições de graduação privadas e públicas no Brasil em 31 de dezembro de 2019, conforme resultados de 
2019 do Censo da Educação Superior. 

Os concorrentes da Companhia podem oferecer cursos semelhantes ou melhores aos oferecidos pela Companhia, contar com 
mais recursos, ter mais prestígio na comunidade acadêmica, possuir unidades com localização mais conveniente e melhor 
infraestrutura e/ou cobrar mensalidades mais baixas ou até mesmo não cobrar mensalidades, no caso do ensino superior público. 
Nesse sentido, a Companhia pode ser obrigada a aumentar as despesas operacionais ou reduzir as mensalidades como resposta 
à concorrência a fim de reter ou atrair estudantes ou buscar novas oportunidades de mercado. Assim, eventuais ajustes nas 
mensalidades causados por fatores macroeconômicos ou específicos aos negócios da Companhia podem impactar a capacidade 
de atrair e reter estudantes. A Companhia enfrenta, ainda, a concorrência no segmento de ensino à distância (“EAD”) por cursos 
oferecidos pelos concorrentes da Companhia, que podem apresentar, por exemplo, maior disponibilidade de polos de EAD e 
custos mais baixos. Ademais, a Companhia poderá enfrentar a concorrência de grupos estrangeiros que atuem no mesmo setor 
educacional que a Companhia. A Companhia não pode garantir que será capaz de competir com sucesso com seus concorrentes, 
o que poderá causar um efeito prejudicial relevante nos seus negócios e resultados. 

A Companhia pode não conseguir manter seu crescimento por aquisição, expansão e cumprir seus objetivos 
estratégicos e financeiros relativos às aquisições realizadas ou pretendidas. 

Parte significativa da estratégia de crescimento da Companhia consiste no seu crescimento inorgânico realizado por meio de 
aquisições de outras instituições de ensino e crescimento orgânico, com a expansão de sua atuação presencial e estabelecimento 
de polos de educação a distância. 

A manutenção do crescimento depende de inúmeros fatores, tais como a capacidade da Companhia em realizar as aquisições, 
identificação de pontos comerciais atrativos aos seus alunos e manutenção de seus índices acadêmicos viabilizando a expansão 
dos Polos de Apoio Presencial a cursos de Ensino à Distância (“Polos EAD”). 

Ademais, com a profissionalização do setor de ensino superior e a capitalização de alguns de seus concorrentes com o acesso ao 
mercado de capitais, a Companhia pode enfrentar maior dificuldade na implementação de sua estratégia de expansão e integração 
das instituições adquiridas.  

A Companhia pode não ser capaz de continuar identificando instituições de ensino superior que ofereçam oportunidades 
adequadas de aquisição ou de adquirir tais instituições em termos favoráveis para a Companhia. Desta forma, as aquisições 
realizadas e as futuras envolvem uma série de riscos e desafios que podem ter um efeito prejudicial relevante sobre os negócios da 
Companhia e seus resultados financeiros e operacionais, especialmente porque, entre outras: 

• a aquisição pode não contribuir com a estratégia comercial da Companhia; 

• avaliação e estruturação de plano de crescimento com base em premissas que não venham a se concretizar; 

• a Companhia pode pagar mais do que o real valor do negócio; 

• a aquisição pode estar sujeita à autorização de autoridades concorrenciais, em especial o Conselho Administrativo de Defesa 
Econômica do Brasil (CADE), que eventualmente poderão indeferir as aquisições ou impor restrições; 

• o processo de auditoria (due diligence) conduzido antes de concluir a aquisição poderá não identificar todos os passivos 
contingentes da adquirida, tais como contingências cíveis, fiscais, criminais trabalhistas e previdenciárias, irregularidades na 
condução dos negócios, contingências relacionadas a propriedade intelectual, questões regulatórias relativas ao MEC, e 
demonstrações financeiras preparadas em desacordo com as práticas contábeis vigentes ou deficiências significativas de 
controles internos, ainda que não materializadas e a Companhia pode não ter direito de cobrar indenização por referidos 
passivos ou não conseguir cobrar referidas indenizações dos respectivos devedores; 

• a Companhia pode enfrentar um passivo contingente relevante em decorrência dos processos judiciais das unidades 
adquiridas; 
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• o processo de aquisição pode ser demorado e consumir mais recursos e demandar tempo e esforço adicional da 
administração da Companhia, desviando o foco da administração das operações da Companhia; 

• a Companhia pode sofrer processos questionando seu valuation e apuração de endividamento para fins da aplicação de 
cláusulas de ajuste preço;  

• os investimentos em aquisições podem não gerar os retornos esperados; 

• o modelo de negócio das instituições adquiridas poderá ser diferente do modelo de negócios da Companhia, a qual pode não 
ser capaz de adequar tais estruturas à sua; 

• a integração de sistemas e de outros recursos pode ser substancialmente mais demorada e custosa do que o planejado e 
desviar a atenção da administração da Companhia; 

• as aquisições podem gerar ágio, cuja amortização resultará na redução do lucro líquido e dividendos da Companhia; 

• a companhia pode não ser capaz de aproveitar o ágio das sociedades adquiridas e esse aproveitamento pode ser 
questionado por autoridades fiscais; e 

• a transferência da mantença da faculdade adquirida em virtude de alienação de controle ou reestruturação societária deve ser 
homologada pelo MEC. 

Como consequência da estratégia de crescimento por meio de aquisições de instituições de ensino, a Companhia pode precisar de 
recursos adicionais para dar continuidade à sua estratégia. Se a Companhia não conseguir obter os recursos necessários para 
concluir qualquer aquisição e implementar seus planos de expansão, não terá condições de implementar integralmente sua 
estratégia de crescimento, impactando seus negócios e resultados financeiro e operacionais. 

As dificuldades em abrir, integrar e gerenciar com eficiência um número cada vez maior de unidades podem afetar 
adversamente os resultados da Companhia. 

A estratégia de expansão seletiva da Companhia inclui a expansão por meio da abertura de novas unidades e aquisição de outras 
instituições de ensino e sua integração à sua rede.  

A Companhia pode enfrentar desafios significativos no processo de integração das operações de unidades de instituições de 
ensino adquiridas às operações das unidades existentes, tais como a dificuldade de administrar um número maior de funcionários 
dispersos geograficamente, bem como criar e implementar controles, procedimentos e políticas uniformes com eficiência, além de 
incorrer em custos adicionais elevados de integração. A Companhia pode não ser capaz de integrar o corpo docente e os 
funcionários com experiência profissional e culturas corporativas diferentes. A Companhia não pode garantir que conseguirá 
administrar com eficiência um número cada vez maior de unidades e integrá-las totalmente em sua estrutura centralizada sem 
comprometer sua lucratividade. Se a Companhia não for capaz de administrar seu crescimento com eficiência, os resultados da 
Companhia podem ser afetados adversamente. 

A abertura de novas unidades representa vários desafios e exigirá que a Companhia invista em infraestrutura, marketing 
institucional e outras despesas pré-operacionais. Esses desafios incluem a identificação de locais estratégicos, negociação da 
aquisição ou locação de imóveis, construção ou reforma de instalações (inclusive bibliotecas, laboratórios e salas de aula), 
obtenção de licenças de funcionamento municipais, contratação e treinamento de professores e funcionários, bem como 
investimento em administração e suporte. A Companhia também é obrigada a credenciar suas novas unidades no Ministério da 
Educação (“MEC”), antes de abri-las ou operá-las, bem como requerer a autorização de seus novos cursos no MEC e seu posterior 
reconhecimento, a fim de expedir diplomas e certificados aos seus alunos. A Companhia pode ser adversamente afetada caso não 
consiga obter essas autorizações ou credenciamentos no prazo previsto. Caso a Companhia não seja capaz de executar seus 
planos de expansão por meio da abertura de novas unidades, não conseguirá implementar integralmente sua estratégia de 
crescimento, impactando seus resultados financeiros e operacionais. 

Os planos de expansão da Companhia podem criar desafios significativos em termos de manutenção da consistência de sua 
qualidade e cultura de ensino e da garantia de que sua marca não será adversamente afetada em decorrência de eventual queda 
de sua qualidade de ensino. Caso a Companhia não seja capaz de manter seus padrões de qualidade atuais e de se beneficiar de 
ganhos de escala, a Companhia pode perder sua participação de mercado e ter seus resultados afetados adversamente. 

A perda ou redução das políticas de financiamento e/ou benefícios fiscais conferidos por nossa adesão ao ProUni 
poderão afetar adversamente os resultados da Companhia.  

O Programa Universidade para Todos (“PROUNI”), criado pela Lei nº 11.096, de 13 de janeiro de 2005, tem como finalidade a 
concessão de bolsas de estudos integrais e parciais a estudantes de baixa renda, em cursos de graduação e sequenciais de 
formação específica, em instituições privadas de educação superior, com ou sem fins lucrativos. Em contrapartida, as instituições 
de ensino que aderirem ao PROUNI são beneficiadas com a isenção de determinados tributos federais (IRPJ, CSLL, PIS e 
COFINS). Em 30 de setembro de 2020, 5,9% do total de alunos matriculados da Companhia eram beneficiados pelo PROUNI, 
gerando isenções de tributos no exercício social corrente, bem como nos exercícios sociais anteriores  

Caso o Governo Federal decida extinguir ou reduzir os benefícios do PROUNI, ou caso a Companhia não consiga cumprir os 
requisitos necessários para se beneficiar das isenções fiscais concedidas pelo PROUNI, a Companhia poderá ser compelida a 
pagar os tributos dos quais é isenta atualmente e seus resultados operacionais poderão ser afetados adversamente.  
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Para os 9 (nove) meses findos em 30 de setembro de 2020 e para o exercício findo em 31 de dezembro de 2019, as deduções da 
receita referente às bolsas do PROUNI totalizaram R$143.477 mil e R$141.618 mil, respectivamente. Esses montantes compõem 
a base de cálculo do lucro da exploração que são deduzidos na apuração de PIS e COFINS, bem como nos beneficiamos de 
isenção de CSLL e IRPJ de acordo com Instrução Normativa da Receita Federal nº 1394 de 12/09/2013. 

Ademais, há o risco de que uma reforma tributária impeça, interrompa ou modifique o uso de incentivos fiscais concedidos. A 
Companhia não pode assegurar que os incentivos fiscais relacionados ao PROUNI serão integralmente mantidos e o prazo pelo 
qual serão mantidos. Qualquer suspensão, modificação, cancelamento ou a não renovação dos incentivos fiscais com as mesmas 
características pode ter um efeito adverso nos resultados operacionais da Companhia. 

Além disso, os benefícios do PROUNI são calculados na proporção da ocupação efetiva das bolsas sobre as atividades 
beneficiadas, as quais tomam por base a oferta de vagas da Instituição para os Campi presenciais e para o EAD. Considerando 
que historicamente a maior procura dos estudantes para obterem o benefício do PROUNI está vinculada aos cursos ofertados na 
modalidade presencial, não temos como garantir que conseguiremos preencher a totalidade das bolsas a serem concedidas. Neste 
caso, a Companhia pode deixar de usufruir da integralidade da isenção prevista e consequentemente sofrer impacto adverso no 
caixa e em seu resultado operacional.  

A Companhia pode ser responsabilizada por determinados eventos que ocorram em suas unidades ou fora delas, 
incluindo os polos de ensino à distância, o que poderá ter um efeito material adverso sobre a imagem, os resultados e, 
consequentemente, sobre o negócio da Companhia.  

A Companhia pode ser responsabilizada por atos praticados por diretores, professores e funcionários e terceiros dentro e fora de 
nossas dependências, incluindo nossas unidades e polos EAD. Em caso de acidentes, fraudes, lesões ou outros danos causados 
a Companhia pode enfrentar reclamações sob a alegação de negligência, em razão de, por exemplo, não ter realizado a 
supervisão adequada das instalações, conforme aplicável, ou de que foi, de algum modo, responsável por atos que geraram tais 
acidentes, fraudes, lesões ou danos, bem como pelo descumprimento por parte de diretores ou funcionários de legislação 
especifica do MEC e ou de atos regulatórios dos cursos. Esses atos podem ocorrer também no âmbito do atendimento à 
sociedade em geral, realizado pelas instituições de ensino da Companhia. A Companhia também pode enfrentar alegações de 
assédio moral ou sexual, ou outros atos ilícitos contra funcionários, alunos ou terceiros.  

Além disso, a Companhia pode ser objeto de ações judiciais propostas por alunos e/ou ex-alunos, alegando eventuais lesões a 
direitos previstos na Lei nº 8.078, de 11 de setembro de 1990. 

A simples existência ou divulgação desses tipos de atos pode causar efeito material adverso à imagem da Companhia, diminuir o 
número de matrículas, aumentar a taxa de evasão de alunos, envolver despesas substanciais e desviar tempo e atenção da 
administração, o que pode prejudicar os resultados operacionais e a situação financeira da Companhia.  

Eventos recentes relacionados à estratégia de crescimento da Companhia 

Celebração de instrumentos relacionados à aquisição de estabelecimento 

Em 24 de junho de 2020, foi celebrado memorando de entendimentos (“Memorando Junho”) pela Companhia, os acionistas 
de determinada instituição universitária (“Vendedores”) e, na qualidade de interveniente anuente, tal instituição universitária 
(“Entidade 1”) para aquisição dos Vendedores os negócios de ensino superior e educação básica de mantença da Entidade 
1 (“Mantença”) por meio da aquisição da totalidade das quotas representativas do capital social da Entidade 1 (“Projeto 1”). 

O Projeto 1 englobará (i) a totalidade dos ativos da Entidade relacionados à Mantença (excetuados determinados ativos 
segregados), incluindo todos os seus ativos operacionais, todos os direitos de propriedade intelectual, todas as relações 
contratuais, direitos, licenças, pessoal, enfim, tudo aquilo empregado pelas, ou necessário ou conveniente para, que a 
Entidade 1 conduza seu negócio de educação nas mesmas condições em que vem conduzindo; (ii) a celebração de 
contratos relativos à locação de tais ativos segregados; e (iii) não englobará tais ativos segregados. Embora o prazo de 
exclusividade de 180 dias previstos no Memorando Junho já tenha expirado, a Companhia permanece, na data de 
apresentação deste Prospecto, em tratativas com as partes envolvidas no Projeto 1. 

Em 4 de novembro de 2020, foi celebrado memorando de entendimentos vinculante (“Memorando Novembro”) pela 
Companhia e determinado instituto educacional (“Entidade 2”) para aquisição de estabelecimento do setor educacional 
(“Estabelecimento”), composta pelos Ativos (conforme definido abaixo), sendo certo que a transação englobará a 
celebração do(s) contrato(s) relativos à Locação (conforme definido abaixo) (“Projeto 2”). 

O Projeto 2 englobará (i) a compra da totalidade dos ativos da Entidade 2 relacionado ao Estabelecimento, incluindo todos 
os seus ativos operacionais, os direitos de propriedade intelectual, as relações contratuais, direitos, licenças e empregados, 
contas a pagar e contas a receber, de forma que a Companhia possa conduzir o negócio de educação de ensino superior 
ora operado sob a designação do Estabelecimento nas mesmas condições em que vem sendo conduzido pela Entidade 2, a 
serem individualizados e identificados posteriormente, excetuados determinados imóveis descritos no Memorando 
(“Ativos”); e (ii) a celebração dos contratos de locação na modalidade atípica relativos aos imóveis de propriedade da 
Entidade 2 utilizados nas atividades do Estabelecimento, através dos quais a Entidade 2 cederá sua posição contratual para 
a Companhia nos contratos de locação relativos aos imóveis de terceiros (“Locação”). Embora o prazo de exclusividade de 
60 dias previsto no Memorando já tenha expirado, a Companhia permanece, na data de apresentação deste Prospecto, 
realizando a auditoria legal (due diligence) da Entidade 2, do Estabelecimento e dos Ativos. 
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IDENTIFICAÇÃO DOS ADMINISTRADORES, COORDENADORES DA OFERTA, 
CONSULTORES E DOS AUDITORES INDEPENDENTES 

Para fins do disposto no Item 2 do Anexo III da Instrução CVM 400, esclarecimentos sobre a 
Companhia e a Oferta, bem como este Prospecto, poderão ser obtidos junto à Companhia, os 
Acionistas Vendedores e Coordenados da Oferta nos seguintes endereços: 

Companhia 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 

Rua Cesário Galeno, 432 a 448, Tatuapé 
CEP 03071-000, São Paulo, SP 
At.: Sr. Fábio Ferreira Figueiredo 

https://www.cruzeirodosuleducacional.edu.br/ 

Acionistas Vendedores 
Fundo de Investimento em Participações Alfa 7 
Multiestratégia 
Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº 1355, 3º andar, 
Jardim Paulistano 
CEP 04.452-002, São Paulo, SP 
At.: Fernando Padovese 
Tel.: +55 (11) 2178-1412 

D2HFP Fundo de Investimento em Participações 
Rua Iguatemi, nº 151, 19º andar (parte), Itaim 
Bibi 
CEP 01451-011, São Paulo, SP 
At.: Sr. Fábio Ferreira Figueiredo 
Tel.: +55 (11) 2178-1412 

Coordenadores da Oferta
Coordenador Líder  
Banco BTG Pactual S.A. 
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3477, 14º andar, 
Itaim Bibi 
CEP 04538-133, São Paulo, SP  
At.: Sr. Fabio Nazari 
Tel.: +55 (11) 3383-2000 
https://www.btgpactual.com  

 
Banco Bradesco BBI S.A. 
Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, 1.309, 
10° andar, Vila Nova Conceição 
CEP 04543-011, São Paulo, SP 
At.: Sra. Claudia Mesquita 
Tel.: +55 (11) 3847-5488 
https://www.bradescobbi.com.br 

Bank of America Merrill Lynch Banco 
Múltiplo S.A. 
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.400, 12º andar, 
Itaim Bibi 
CEP 04538-132, São Paulo, SP 
At.: Sr. Bruno Saraiva 
Tel.: +55 (11) 2188-4000 
www.merrill-lynch-brasil.com.br 

Banco Morgan Stanley S.A. 
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.600, 6º e 8º 
andares, Itaim Bibi 
CEP 04538-132, São Paulo, SP 
At.: Sr. Eduardo Mendez 
Tel.: + 55 (11) 3048-6000 
www.morganstanley.com.br 

Banco Santander (Brasil) S.A. 
Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, 2.041, 
24º andar, Vila Nova Conceição 
CEP 04543-011, São Paulo, SP 
At.: Sr. José Pedro Leite da Costa 
Tel.: +55 (11) 3553-3489 
www.santander.com.br 
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Consultores Legais 
Locais da Companhia 

Consultores Legais 
Externos da Companhia 

Lefosse Advogados 
Rua Tabapuã, 1.277, 14º andar, Itaim Bibi 
CEP 04533-014, São Paulo, SP 
At.: Srs. Luiz Octavio Lopes / Ricardo Prado 
Tel.: +55 (11) 3024-6100 
www.lefosse.com 

Milbank LLP 
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 4100, 5º andar, 
Itaim Bibi 
CEP 04538-132, São Paulo, SP 
At.: Srs. Tobias Stirnberg / Fabiana Sakai 
Tel: +55 (11) 3927-7781 
www.milbank.com 

Consultores Financeiros da Companhia 
Valuent Investimentos 
Rua Itapaiuna, nº 1.800, 252V, Jardim Morumbi 
CEP 05707-001, São Paulo, SP 
At.: Paulo Mendes 
Tel.: +55 (11) 9 7531-0841 
paulo.mandes@valuent.com.br 
 

Consultores Legais Locais dos 
Coordenadores da Oferta 

Consultores Legais Externos dos 
Coordenadores da Oferta 

Machado, Meyer, Sendacz & Opice Advogados 
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3144, 11º andar, 
Jardim Paulistano 
CEP 01451-000, São Paulo, SP 
At.: Sra. Eliana Ambrósio Chimenti / Sra. 
Alessandra de Souza Pinto 
Tel.: +55 (11) 3150-7035 / 3150-7093 
www.machadomeyer.com.br 

White & Case LLP 
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 2277, 4º andar, 
Jardim Paulistano 
CEP 01452-000, São Paulo, SP  
At.: Sr. John Guzman  
Telefone: +55 (11) 3147-5601  
www.whitecase.com 

Consultor Legal Local da Archy LLC  
Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Junior e 
Quiroga Advogados 
Alameda Joaquim Eugênio de Lima, nº 447 
01403-001, São Paulo, SP 
At.: Sra. Vanessa FiusaTel.: +55 (11) 3147-7600 
www.mattosfilho.com.br 

 

Auditores Independentes da Companhia 
Pricewaterhousecoopers Auditores 
Independentes (Para o período de nove meses 
findo em 30 de setembro de 2020) 
Avenida Francisco Matarazzo, 1.400, Torre 
Torino, Água Branca  
CEP 05001-903, São Paulo, SP 
At.: Sr. José Vital Pessoa Monteiro Filho 
Tel.: +55 (11) 3674-2000  
https://www.pwc.com.br/ 

Ernst & Young Auditores Independentes S.S. 
(Para os exercícios findos em 31 de dezembro 
de 2019, 2018 e 2017 e para o período de nove 
meses findo em 30 de setembro de 2019) 
Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, 1.990, 
São Paulo Corporate Towers, Torre Norte, 8º 
andar, Vila Nova Conceição  
CEP 04543-011, São Paulo, SP 
At.: Sr. Luciano Ferreira da Cunha 
Tel.: +55 (11) 2573-3000 
https://www.ey.com/

Declaração de Veracidade das Informações 

A Companhia, os Acionistas Vendedores e o Coordenador Líder prestaram declarações de 
veracidade das informações, nos termos do artigo 56 da Instrução CVM 400, as quais se 
encontram anexas a este Prospecto a partir da página 149. 



 

25 

SUMÁRIO DA OFERTA 

O presente sumário não contém todas as informações que o potencial investidor deve considerar antes 
de investir nas Ações. O potencial investidor deve ler cuidadosa e atentamente todo este Prospecto, 
principalmente as informações contidas nas seções “Sumário da Companhia – Principais Fatores de 
Risco da Companhia” e “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações” nas páginas 20 e 87, 
respectivamente, deste Prospecto, e na seção “4. Fatores de Risco” do Formulário de Referência, nas 
demonstrações financeiras intermediárias consolidadas e nas demonstrações financeiras consolidadas 
e respectivas notas explicativas, anexos a este Prospecto, para melhor compreensão das atividades da 
Companhia e da Oferta, antes de tomar a decisão de investir nas Ações.  

Acionistas Vendedores FIP Alfa 7 e FIP D2HFP. 

Ações 76.500.000 ações ordinárias, nominativas, escriturais e sem 
valor nominal de emissão da Companhia, livres e 
desembaraçadas de quaisquer ônus ou gravames, objeto da 
Oferta, sem considerar as Ações Adicionais e as Ações 
Suplementares. 

Ações Adicionais Até a data da divulgação do Anúncio de Início, a quantidade 
de Ações inicialmente ofertada poderá, a critério dos 
Acionistas Vendedores, em comum acordo com os 
Coordenadores da Oferta, ser acrescida em até 20% (vinte 
por cento) do total de Ações inicialmente ofertado (sem 
considerar as Ações Suplementares, conforme definido 
abaixo), ou seja, em até 15.300.000 Ações de emissão da 
Companhia e de titularidade dos Acionistas Vendedores, na 
proporção indicada na seção “Quantidade, montante e 
recursos líquidos” na página 40 deste Prospecto, nas mesmas 
condições e pelo mesmo Preço por Ação inicialmente 
ofertado. 

Ações em Circulação no 
Mercado após a Oferta (Free 
Float) 

Antes da realização da Oferta não existiam ações ordinárias 
de emissão da Companhia em circulação no mercado, sendo 
totalmente detidas pelos acionistas da Companhia. Após a 
realização da Oferta, sem considerar as Ações Adicionais e o 
exercício da Opção de Ações Suplementares, estima-se que, 
aproximadamente, 76.500.000 ações ordinárias de emissão 
da Companhia, representativas de aproximadamente 20,04% 
de seu capital social, estarão em circulação no mercado. 
Considerando a colocação das Ações Adicionais e o exercício 
da Opção de Ações Suplementares, estima-se que, 
aproximadamente, 103.275.000 ações ordinárias de emissão 
da Companhia, representativas de aproximadamente 27,05% 
do seu capital social, estarão em circulação no mercado. Para 
mais informações, veja seção “Informações sobre a Oferta – 
Composição do Capital Social” na página 39 deste Prospecto. 
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O artigo 10 do Regulamento do Novo Mercado, estabelece 
que a Companhia deve manter ações em circulação em 
percentual correspondente a 25% de seu capital social. Na 
hipótese de ingresso no Novo Mercado concomitante à 
realização de oferta pública, nos termos do parágrafo 1º do 
referido artigo, a Companhia poderá manter, pelo período 18 
meses, ações em circulação em percentual correspondente a, 
no mínimo, 15% do seu capital social. Tal requisito é aplicável 
apenas no caso do volume financeiro das ações em 
circulação da respectiva oferta seja superior a 
R$3.000.000.000,00 (três bilhões de reais). 

Desta forma, tendo em vista que, após a Oferta, não obstante 
o fato de as ações em circulação da Companhia 
corresponderem a percentual superior a 15%, sendo de, no 
mínimo, 20%, sem considerar a colocação das Ações 
Adicionais e das Ações Suplementares, podendo atingir o 
percentual de até 26,98% das ações de seu capital em 
circulação no caso de colocação da totalidade das Ações 
Adicionais e Ações Suplementares (vide seção “Informações 
Sobre a Oferta - Principais acionistas, Administradores e 
Acionistas Vendedores”, na página 39 do Prospecto 
Preliminar), o volume financeiro da Oferta ficará abaixo do 
valor estipulado pelo Regulamento do Novo Mercado.  

Desta forma, a Companhia protocolou, em 19 de janeiro de 
2021, juto a B3, pedido de dispensa de requisito estabelecido 
no artigo 10, do Regulamento do Novo Mercado, referente à 
manutenção de ações em circulação em percentual 
correspondente a, no mínimo, 25% do capital social da 
Companhia, para a devida admissão de listagem de suas 
ações no segmento do Novo Mercado, o qual encontra-se em 
processo de análise pela B3 (“Solicitação de Dispensa de 
Requisito”). 

No entanto, não é possível assegurar que a B3 venha a 
apreciar e conceder a Solicitação de Dispensa de 
Requisito em prazo suficiente para garantir o ingresso 
das Ações da Companhia no Novo Mercado, o que 
poderia impactar na realização da presente Oferta. Para 
mais informações sobre a liquidez das Ações da 
Companhia, vide o fator de risco “É possível que a Oferta 
venha a ser cancelada caso não haja o deferimento do 
pedido de dispensa do percentual mínimo de ações em 
circulação (caso não atingido na Oferta), pela B3, até a 
data de aprovação do Preço por Ação”, constante da 
página 87 deste Prospecto e do item 4.1 do Formulário de 
Referência da Companhia. 
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Ações Suplementares Montante de até 15% (quinze por cento) do total de Ações 
inicialmente ofertado (sem considerar as Ações Adicionais), 
ou seja, em até 11.475.000 Ações de emissão da Companhia 
e de titularidade dos Acionistas Vendedores, na proporção 
indicada no Prospecto Preliminar, nas mesmas condições e 
pelo mesmo Preço por Ação inicialmente ofertado, conforme 
opção a ser outorgada pelos Acionistas Vendedores ao 
Agente Estabilizador, nos termos do Contrato de Colocação, 
as quais serão destinadas, exclusivamente, para prestação de 
serviços de estabilização do preço das Ações. Conforme 
disposto no Contrato de Colocação, as Ações Suplementares 
não serão objeto de garantia firme de liquidação por parte dos 
Coordenadores da Oferta. O Agente Estabilizador terá o 
direito exclusivo, a partir da data de assinatura do Contrato de 
Colocação, inclusive, e por um período de até 30 dias 
contados da data de início da negociação das ações 
ordinárias de emissão da Companhia na B3, inclusive, de 
exercer a Opção de Ações Suplementares, no todo ou em 
parte, em uma ou mais vezes, após notificação, por escrito, 
aos demais Coordenadores da Oferta, desde que a decisão 
de sobrealocação das ações ordinárias de emissão da 
Companhia seja tomada em comum acordo entre o Agente 
Estabilizador e os demais Coordenadores da Oferta quando 
da fixação do Preço por Ação. 

Agente Estabilizador ou Bank of 
America 

O Bank of America Merrill Lynch Banco Múltiplo S.A., agente 
autorizado a realizar operações de estabilização de preço das 
ações ordinárias de emissão da Companhia no mercado 
brasileiro, nos termos do Contrato de Estabilização. 

Agentes de Colocação 
Internacional 

O BTG Pactual US Capital LLC, o Bradesco Securities, Inc., o 
BofA Securities, Inc., o Morgan Stanley & Co. LLC e o Santander 
Investment Securities Inc., considerados em conjunto. 

Anúncio de Encerramento Anúncio de encerramento da Oferta, a ser divulgado 
imediatamente após a distribuição das Ações, limitado a seis 
meses, contados a partir da data de divulgação do Anúncio de 
Início, na forma do artigo 29 e anexo V da Instrução CVM 400, 
disponibilizado nos endereços indicados na seção 
“Disponibilização de Avisos e Anúncios da Oferta” na página 67 
deste Prospecto, informando o resultado final da Oferta. 

Anúncio de Início Anúncio de início da Oferta, a ser divulgado na forma do 
artigo 52 e anexo IV da Instrução CVM 400, disponibilizado 
nos endereços indicados na seção “Disponibilização de 
Avisos e Anúncios da Oferta” na página 67 deste Prospecto, 
informando acerca do início do Prazo de Distribuição. 
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Anúncio de Retificação Anúncio comunicando eventual suspensão, cancelamento, 
revogação ou modificação da Oferta, a ser divulgado pela 
Companhia e pelas Instituições Participantes da Oferta na rede 
mundial de computadores, nos termos do artigo 27 da Instrução 
CVM 400, nos endereços indicados na seção “Disponibilização de 
Avisos e Anúncios da Oferta” na página 67 deste Prospecto. 

Aprovações Societárias A realização da Oferta Primária, mediante aumento de capital da 
Companhia, dentro do limite de capital autorizado previsto em seu 
estatuto social, com a exclusão do direito de preferência dos 
atuais acionistas da Companhia, nos termos do artigo 172, inciso I, 
da Lei das Sociedades por Ações, bem como seus termos e 
condições, foram aprovados em Assembleia Geral Extraordinária 
da Companhia realizada em 5 de outubro de 2020, cuja ata foi 
registrada na Junta Comercial do Estado de São Paulo 
(“JUCESP”) em 16 de novembro de 2020 sob o nº 486.637/20-7 e 
foi publicada no Diário Oficial do Estado de São Paulo (“DOESP”) 
e no jornal “O Estado de São Paulo” em 27 de novembro de 2020. 

O Preço por Ação e o efetivo aumento de capital da Companhia, 
dentro do limite do capital autorizado em seu estatuto social, serão 
aprovados em Reunião do Conselho de Administração da 
Companhia a ser realizada entre a conclusão do Procedimento de 
Bookbuilding e a concessão dos registros da Oferta pela CVM, 
cuja ata será devidamente registrada na JUCESP e publicada no 
jornal “O Estado de São Paulo” na data de disponibilização do 
Anúncio de Início, e no DOESP no dia útil seguinte à data de 
disponibilização do Anúncio de Início. 

Não será necessária qualquer aprovação societária em relação 
aos Acionistas Vendedores para a participação na Oferta 
Secundária e à fixação do Preço por Ação. 

Atividade de Estabilização Direito exclusivo outorgado ao Agente Estabilizador de, por 
intermédio da Corretora, realizar operações bursáteis visando à 
estabilização do preço das ações ordinárias de emissão da 
Companhia na B3, no âmbito da Oferta, por um período de até 30 
(trinta) dias contados da data de início da negociação das ações 
ordinárias de emissão da Companhia na B3, inclusive, observadas 
as disposições legais aplicáveis e o disposto no Contrato de 
Estabilização, o qual será previamente submetido à análise e 
aprovação da CVM e da B3, nos termos do artigo 23, parágrafo 3º, 
da Instrução CVM 400 e do item II da Deliberação CVM 476, antes 
da divulgação do Anúncio de Início.  

Não existe obrigação por parte do Agente Estabilizador de realizar 
operações bursáteis e, uma vez iniciadas, tais operações poderão 
ser descontinuadas e retomadas a qualquer momento, 
observadas as disposições do Contrato de Estabilização. Assim, o 
Agente Estabilizador e a Corretora poderão escolher livremente as 
datas em que realizarão as operações de compra e venda das 
ações ordinárias de emissão da Companhia no âmbito das 
atividades de estabilização, não estando obrigados a realizá-las 
em todos os dias ou em qualquer data específica, podendo, 
inclusive, interrompê-las e retomá-las a qualquer momento, a seu 
exclusivo critério. 
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Aviso ao Mercado Aviso divulgado em 19 de janeiro de 2021, a ser novamente 
divulgado em 26 de janeiro de 2021 com a identificação das 
Instituições Consorciadas que aderiram à Oferta, informando 
acerca de determinados termos e condições da Oferta, 
incluindo os relacionados ao recebimento de Pedidos de 
Reserva, em conformidade com o artigo 53 da Instrução 
CVM 400, nos endereços indicados na seção “Disponibilização 
de Avisos e Anúncios da Oferta” na página 67 deste Prospecto.

Contrato de Colocação Instrumento Particular de Contrato de Coordenação, 
Colocação e Garantia Firme de Liquidação de Oferta Pública 
de Distribuição de Ações Ordinárias da Cruzeiro do Sul 
Educacional S.A., a ser celebrado pela Companhia, pelos 
Acionistas Vendedores, pelos Coordenadores da Oferta e 
pela B3, na qualidade de interveniente anuente. 

Contrato de Colocação 
Internacional 

Placement Facilitation Agreement, a ser celebrado entre a 
Companhia, os Acionistas Vendedores e os Agentes de 
Colocação Internacional, a fim de regular os esforços de 
colocação das Ações pelos Agentes de Colocação 
Internacional junto a Investidores Estrangeiros, 
exclusivamente no exterior. 

Contrato de Estabilização Instrumento Particular de Contrato de Prestação de Serviços 
de Estabilização de Preço de Ações Ordinárias de Emissão 
da Cruzeiro do Sul Educacional S.A., celebrado entre a 
Companhia, os Acionistas Vendedores, o Agente 
Estabilizador, a Corretora e os demais Coordenadores da 
Oferta, estes últimos na qualidade de intervenientes anuentes, 
que rege os procedimentos para a realização das Atividades 
de Estabilização no mercado brasileiro pelo Agente 
Estabilizador, o qual foi devidamente submetido à análise e 
aprovação da B3 e da CVM, nos termos do artigo 23, 
parágrafo 3º, da Instrução CVM 400 e do item II da 
Deliberação CVM 476.  

Contrato de Participação no 
Novo Mercado 

Contrato de Participação no Novo Mercado a ser celebrado 
entre, de um lado, a B3 e, de outro lado, a Companhia, por 
meio do qual a Companhia aderirá ao Novo Mercado, 
observado que o referido contrato entrará em vigor na data de 
divulgação do Anúncio de Início. 

Coordenador Líder ou BTG 
Pactual 

Banco BTG Pactual S.A. 

Coordenadores da Oferta O Coordenador Líder, o Bradesco BBI, o Bank of America, o 
Morgan Stanley e o Santander, considerados em conjunto. 

Corretora  Merrill Lynch S.A. Corretora de Títulos e Valores Mobiliários. 

Cronograma Estimado da Oferta Veja a seção “Informações sobre a Oferta – Cronograma 
Estimado da Oferta” na página 50 deste Prospecto. 
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Data de Liquidação Data da liquidação física e financeira das Ações (incluindo das 
Ações Adicionais) que deverá ser realizada dentro do prazo 
de até dois dias úteis contados da data de divulgação do 
Anúncio de Início, com a entrega das Ações (incluindo das 
Ações Adicionais) aos respectivos investidores. 

Data de Liquidação das Ações 
Suplementares 

Data da liquidação física e financeira das Ações 
Suplementares, que ocorrerá no prazo de até dois dias úteis 
contado da(s) respectiva(s) data(s) de exercício da Opção de 
Ações Suplementares. 

Destinação dos Recursos  A Companhia pretende utilizar os recursos líquidos provenientes 
da Oferta Primária para (i) realização de operações de fusões e 
aquisições (M&A); e (ii) expansão e investimentos greenfields. 
Para mais informações, vide a seção “Destinação de Recursos” 
na página 95 deste Prospecto.  

Os recursos líquidos provenientes da Oferta Secundária serão 
integralmente repassados aos Acionistas Vendedores. 

Direitos, Vantagens e Restrições 
das Ações 

As Ações conferirão aos seus titulares os mesmos direitos, 
vantagens e restrições conferidos às ações ordinárias de 
emissão da Companhia, nos termos previstos no seu Estatuto 
Social e na Lei das Sociedades por Ações, conforme descritos 
a partir da página 107 deste Prospecto e na seção “18 - 
Valores Mobiliários” do Formulário de Referência, a partir da 
página 1097 deste Prospecto. 

Distribuição Parcial Não será admitida distribuição parcial no âmbito da Oferta, 
conforme faculdade prevista nos artigos 30 e 31 da Instrução 
CVM 400. Assim, caso não haja demanda para a 
subscrição/aquisição da totalidade das Ações inicialmente 
ofertadas (sem considerar as Ações Adicionais e as Ações 
Suplementares) por parte dos Investidores Não Institucionais e 
dos Investidores Institucionais até a data da conclusão do 
Procedimento de Bookbuilding, nos termos do Contrato de 
Colocação, a Oferta será cancelada, sendo todos os Pedidos de 
Reserva e intenções de investimento automaticamente 
cancelados. Neste caso, os valores eventualmente depositados 
pelos Investidos Não Institucionais serão devolvidos sem qualquer 
remuneração, juros ou correção monetária, sem reembolso de 
custos e com dedução, caso incidentes, de quaisquer tributos 
eventualmente aplicáveis sobre os valores pagos, inclusive, em 
função do IOF/Câmbio e quaisquer outros tributos que venham a 
ser criados, incluindo aqueles com alíquota atual equivalente a 
zero que tenham sua alíquota majorada, no prazo máximo de três 
dias úteis, contados da data de disponibilização de comunicado 
neste sentido. Para mais informações, veja a seção “Fatores 
de Risco Relacionados à Oferta e às Ações – Na medida que 
não será admitida a distribuição parcial no âmbito da Oferta, é 
possível que a Oferta venha a ser cancelada caso não haja 
investidores suficientes interessados em adquirir a totalidade 
das Ações inicialmente ofertadas (sem considerar as Ações 
Adicionais e as Ações Suplementares) até a conclusão do 
Procedimento de Bookbuilding”, na página 91 deste 
Prospecto. 
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Evento de Fixação do Preço em 
Valor Inferior à Faixa Indicativa 

Fixação do Preço por Ação em montante abaixo de 20% 
(vinte por cento) do preço inicialmente indicado, considerando 
um Preço por Ação que seja o resultado da aplicação de 20% 
(vinte por cento) sobre o valor máximo da Faixa Indicativa, 
sendo que o valor resultante desta aplicação de 20% (vinte 
por cento) deverá ser descontado do valor mínimo da Faixa 
Indicativa, nos termos do artigo 6º do Anexo II do Código 
ANBIMA e do item 21 do Ofício-Circular CVM/SRE. No caso 
de ocorrência de Evento de Fixação do Preço em Valor 
Inferior à Faixa Indicativa, os Investidores Não Institucionais 
poderão desistir de seus respectivos Pedidos de Reserva sem 
quaisquer ônus. 

Faixa Indicativa A faixa indicativa do Preço por Ação apresentada na capa 
deste Prospecto, a ser fixada após a conclusão do 
Procedimento de Bookbuilding. Estima-se que o Preço por 
Ação estará situado entre R$16,38 e R$20,47, podendo, no 
entanto, ser fixado acima ou abaixo dessa faixa indicativa, a 
qual é meramente indicativa. 

Fatores de Risco Para uma descrição de certos fatores de risco 
relacionados à subscrição/aquisição das Ações que 
devem ser considerados na tomada da decisão de 
investimento, os investidores devem ler as seções 
“Sumário da Companhia – Principais Fatores de Risco da 
Companhia” e “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e 
às Ações”, a partir das páginas 20 e 87 deste Prospecto, 
respectivamente, bem como os Fatores de Risco 
descritos na seção “4. Fatores de Risco” do Formulário 
de Referência, a partir da página 688 deste Prospecto, 
para ciência dos riscos que devem ser considerados 
antes de investir nas Ações. 

Garantia Firme de Liquidação A garantia firme de liquidação consiste na obrigação individual 
e não solidária dos Coordenadores da Oferta, observado o 
disposto no Contrato de Colocação, de integralizar/liquidar as 
Ações (considerando as Ações Adicionais, mas sem 
considerar as Ações Suplementares) que tenham sido 
subscritas/adquiridas, porém não integralizadas/liquidadas, no 
Brasil, pelos seus respectivos investidores na Data de 
Liquidação, na proporção e até o limite individual de garantia 
firme de liquidação prestada por cada um dos Coordenadores 
da Oferta, nos termos do Contrato de Colocação.  

A garantia firme de liquidação é vinculante a partir do 
momento em que, cumulativamente, for concluído o 
Procedimento de Bookbuilding, forem concedidos os registros 
da Companhia como emissora de valores mobiliários sob a 
categoria “A” e da Oferta pela CVM, assinados o Contrato de 
Colocação e o Contrato de Colocação Internacional e 
cumpridas as condições suspensivas neles previstas e que 
possam ser cumpridas antes do início da distribuição, 
disponibilizado o Prospecto Definitivo e divulgado o Anúncio 
de Início. 
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Caso as Ações objeto de garantia firme de liquidação 
efetivamente subscritas/adquiridas por investidores não sejam 
totalmente integralizadas/liquidadas por estes até a Data de 
Liquidação, cada Coordenador da Oferta, observado o disposto 
no Contrato de Colocação, subscreverá/adquirirá, na Data de 
Liquidação, pelo Preço por Ação, na proporção e até o limite 
individual da garantia firme de liquidação prestada por cada um 
dos Coordenadores da Oferta, de forma individual e não 
solidária, a totalidade do saldo resultante da diferença entre 
(i) o número de Ações objeto da garantia firme de liquidação 
prestada pelos Coordenadores da Oferta, nos termos do 
Contrato de Colocação, multiplicado pelo Preço por Ação; e (ii) 
o número de Ações objeto da garantia firme de liquidação 
efetivamente subscritas/adquiridas e integralizadas/liquidadas, 
no Brasil, por investidores no mercado, multiplicado pelo Preço 
por Ação. 

Para os fins do disposto no item 5 do Anexo VI da Instrução 
CVM 400, em caso de exercício da garantia firme de 
liquidação, caso os Coordenadores da Oferta, por si ou por 
suas afiliadas, nos termos do Contrato de Colocação, tenham 
interesse em vender tais Ações antes da divulgação do 
Anúncio de Encerramento, o preço de venda dessas Ações 
será o preço de mercado das ações ordinárias de emissão da 
Companhia, limitado ao Preço por Ação, sendo certo, 
entretanto, que as operações realizadas em decorrência das 
Atividades de Estabilização não estarão sujeitas a tais limites. 

Inadequação da Oferta O investimento nas Ações representa um investimento de risco, 
pois é um investimento em renda variável e, assim, os investidores 
que pretendam investir nas Ações estão sujeitos a perdas 
patrimoniais e riscos, inclusive aqueles relacionados às Ações, à 
Companhia, ao setor em que atua, aos seus acionistas e ao 
ambiente macroeconômico do Brasil, descritos neste Prospecto e 
no Formulário de Referência, e que devem ser cuidadosamente 
considerados antes da tomada de decisão de investimento. 
O investimento em Ações não é, portanto, adequado a 
investidores avessos aos riscos relacionados à volatilidade do 
mercado de capitais. Ainda assim, não há qualquer classe ou 
categoria de investidor que esteja proibida por lei de adquirir 
Ações ou com relação à qual o investimento em Ações seria, no 
entendimento da Companhia, dos Acionistas Vendedores e dos 
Coordenadores da Oferta, inadequado.  

Para uma descrição de certos fatores de risco 
relacionados à subscrição/aquisição das Ações que 
devem ser considerados na tomada da decisão de 
investimento, os investidores devem ler as seções 
“Sumário da Companhia – Principais Fatores de Risco da 
Companhia” e “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e 
às Ações”, a partir das páginas 20 e 87 deste Prospecto, 
respectivamente, bem como os Fatores de Risco 
descritos na seção “4. Fatores de Risco” do Formulário 
de Referência, a partir da página 688 deste Prospecto, 
para ciência dos riscos que devem ser considerados 
antes de investir nas Ações. 
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Instituições Consorciadas Instituições consorciadas autorizadas a operar no mercado de 
capitais brasileiro, credenciadas junto à B3 e convidadas a 
participar da Oferta por meio da adesão à carta convite a ser 
disponibilizada pelo Coordenador Líder para efetuar, 
exclusivamente, esforços de colocação das Ações junto a 
Investidores Não Institucionais. 

Instituições Participantes da 
Oferta 

Coordenadores da Oferta e Instituições Consorciadas, 
considerados em conjunto. 

Instrumentos de Lock-up Acordos de Restrição à Venda de Ações ordinárias de 
emissão da Companhia assinados pela Companhia, seus 
Administradores e Acionistas Vendedores.  

Investidores Estrangeiros Os (i) investidores institucionais qualificados (qualified 
institutional buyers), residentes e domiciliados nos Estados 
Unidos, conforme definidos na Rule 144A, editada pela SEC, 
em operações isentas de registro nos Estados Unidos, 
previstas no Securities Act e nos regulamentos editados ao 
amparo do Securities Act, bem como nos termos de quaisquer 
outras regras federais e estaduais dos Estados Unidos sobre 
títulos e valores mobiliários; e (ii) nos demais países, que não 
os Estados Unidos e o Brasil, os investidores que sejam 
considerados não residentes ou domiciliados nos Estados 
Unidos ou constituídos de acordo com as leis deste país 
(non-U.S. persons), nos termos do Regulation S, no âmbito do 
Securities Act, e observada a legislação aplicável no país de 
domicílio de cada investidor, em ambos os casos, desde que 
invistam no Brasil em conformidade com os mecanismos de 
investimento da Lei 4.131, da Resolução 4.373 e da 
Resolução CVM 13, sem a necessidade, para tanto, da 
solicitação e obtenção de registro de distribuição e colocação 
das Ações em agência ou órgão regulador do mercado de 
capitais de outro país.  

Investidores Institucionais  Investidores pessoas físicas e jurídicas e clubes de 
investimento registrados na B3, nos termos da 
regulamentação em vigor, em qualquer caso, que não sejam 
considerados Investidores Não Institucionais, cujas intenções 
específicas ou globais de investimento excedam 
R$1.000.000,00 (um milhão de reais), além de fundos de 
investimentos, fundos de pensão, entidades administradoras 
de recursos de terceiros registradas na CVM, entidades 
autorizadas a funcionar pelo Banco Central, condomínios 
destinados à aplicação em carteira de títulos e valores 
mobiliários registrados na CVM e/ou na B3, seguradoras, 
entidades abertas e fechadas de previdência complementar e 
de capitalização, investidores qualificados e profissionais nos 
termos da regulamentação da CVM, em todos os casos, 
residentes e domiciliados ou com sede no Brasil (inexistindo 
para estes valores mínimo ou máximo de investimento), nos 
termos da Instrução CVM 539, em todos os casos, residentes, 
domiciliados ou com sede no Brasil, bem como os 
Investidores Estrangeiros. 
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Investidores Não Institucionais Investidores pessoas físicas e jurídicas e clubes de 
investimentos registrados na B3, nos termos da regulamentação 
em vigor, em qualquer caso, residentes e domiciliados ou com 
sede no Brasil, que realizarem Pedido de Reserva durante o 
Período de Reserva ou o Período de Reserva para Pessoas 
Vinculadas, conforme o caso, observados, para esses 
investidores, em qualquer hipótese, o valor mínimo de pedido de 
investimento de R$3.000,00 (três mil reais) e o valor máximo de 
pedido de investimento de R$1.000.000,00, (um milhão de 
reais), nos termos da Instrução CVM 539. 

Oferta A Oferta Primária e a Oferta Secundária, consideradas em 
conjunto. 

Oferta de Varejo Oferta destinada aos Investidores Não Institucionais que 
realizarem solicitação de reserva antecipada mediante o 
preenchimento do Pedido de Reserva junto a uma única 
Instituição Consorciada, observado o montante de, no 
mínimo, 10% (dez por cento) da totalidade das Ações, 
considerando as Ações Adicionais e as Ações Suplementares, 
e de, no máximo, 20% (vinte por cento) da totalidade das 
Ações, considerando as Ações Adicionais e as Ações 
Suplementares, será destinado, prioritariamente, à colocação 
pública junto a Investidores Não Institucionais que tenham 
realizado Pedido de Reserva. 

Oferta Institucional Oferta destinada a Investidores Institucionais a ser realizada 
exclusivamente pelos Coordenadores da Oferta, no Brasil, e 
pelos Agentes de Colocação Internacional, no exterior, junto a 
Investidores Institucionais. 

Oferta Primária A distribuição pública primária de 76.500.000 novas Ações, a 
ser realizada no Brasil em mercado de balcão não organizado, 
em conformidade com a Instrução CVM 400, por intermédio 
das Instituições Participantes da Oferta, incluindo esforços de 
colocação das Ações no exterior a serem realizados pelos 
Agentes de Colocação Internacional para Investidores 
Estrangeiros que invistam no Brasil em conformidade com os 
mecanismos de investimento regulamentados pelo CMN, pelo 
Banco Central e/ou pela CVM. 

Oferta Secundária A distribuição pública secundária de até 26.775.000 Ações de 
titularidade dos Acionistas Vendedores, a ser realizada, em 
caso de colocação das Ações Adicionais e/ou as Ações 
Suplementares, no Brasil em mercado de balcão não 
organizado, em conformidade com a Instrução CVM 400, por 
intermédio das Instituições Participantes da Oferta, incluindo 
esforços de colocação das Ações Adicionais e das Ações 
Suplementares no exterior a serem realizados pelos Agentes 
de Colocação Internacional para Investidores Estrangeiros que 
invistam no Brasil em conformidade com os mecanismos de 
investimento regulamentados pelo CMN, pelo Banco Central 
e/ou pela CVM. 



 

35 

Offering Memoranda Preliminary Offering Memorandum e Final Offering 
Memorandum, conforme definidos no Contrato de Colocação 
Internacional, considerados em conjunto. 

Opção de Ações Suplementares Opção a ser outorgada no Contrato de Colocação pelos 
Acionistas Vendedores ao Agente Estabilizador, nos termos 
do artigo 24 da Instrução CVM 400, para colocação das 
Ações Suplementares, nas mesmas condições e Preço por 
Ação inicialmente ofertado, opção essa a ser exercida nos 
termos dos normativos aplicáveis, em especial, a Instrução 
CVM 400. 

Pedido de Reserva Formulário específico destinado à subscrição/aquisição de 
Ações, a ser celebrado em caráter irrevogável e irretratável, 
exceto nas circunstâncias ali previstas, para a 
subscrição/aquisição de Ações no âmbito da Oferta de Varejo, 
e a ser firmado por Investidores Não Institucionais e por 
Investidores Não Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas 
com uma única Instituição Consorciada durante o Período de 
Reserva ou o Período de Reserva para Pessoas Vinculadas, 
conforme o caso. 

Período de Reserva Período compreendido entre 26 de janeiro de 2021, inclusive, 
e 8 de fevereiro de 2021, inclusive, para formulação de 
Pedido de Reserva pelos Investidores Não Institucionais. 

Período de Reserva para 
Pessoas Vinculadas 

Período compreendido entre 26 de janeiro de 2021, inclusive, 
e 29 de janeiro de 2021, inclusive, data esta que antecederá 
em pelo menos sete dias úteis a conclusão do Procedimento 
de Bookbuilding, destinado à formulação de Pedido de 
Reserva pelos Investidores Não Institucionais que sejam 
considerados Pessoas Vinculadas. 
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Pessoas Vinculadas Investidores que sejam, nos termos do artigo 55 da Instrução 
CVM 400 e do artigo 1º, inciso VI, da Instrução da CVM 505: 
(i) controladores e/ou administradores da Companhia e/ou dos 
Acionistas Vendedores e/ou outras pessoas vinculadas à 
emissão e distribuição das Ações, bem como seus cônjuges 
ou companheiros, seus ascendentes, descendentes e 
colaterais até o 2º grau; (ii) controladores e/ou 
administradores das Instituições Participantes da Oferta e/ou 
dos Agentes de Colocação Internacional; (iii) empregados, 
operadores e demais prepostos das Instituições Participantes 
da Oferta e/ou dos Agentes de Colocação Internacional 
diretamente envolvidos na estruturação da Oferta; (iv) agentes 
autônomos que prestem serviços às Instituições Participantes 
da Oferta e/ou dos Agentes de Colocação Internacional desde 
que diretamente envolvidos na Oferta; (v) demais profissionais 
que mantenham, com as Instituições Participantes da Oferta 
e/ou dos Agentes de Colocação Internacional, contrato de 
prestação de serviços diretamente relacionados à atividade de 
intermediação ou de suporte operacional atinentes à Oferta; 
(vi) sociedades controladas, direta ou indiretamente, pelas 
Instituições Participantes da Oferta ou por pessoas a elas 
vinculadas, desde que diretamente envolvidas na Oferta; 
(vii) cônjuges ou companheiros, ascendentes, filhos menores 
e colaterais até o 2° grau das pessoas mencionadas nos itens 
(ii) a (v) acima; e (viii) clubes e fundos de investimento cuja 
maioria das cotas pertença a Pessoas Vinculadas, salvo se 
geridos discricionariamente por terceiros não vinculados. 

Prazo de Distribuição Prazo para distribuição das Ações que se encerrará (i) em até 
seis meses contados da data de divulgação do Anúncio de 
Início, conforme previsto no artigo 18 da Instrução CVM 400; 
ou (ii) na data de divulgação do Anúncio de Encerramento, o 
que ocorrer primeiro. 

Preço por Ação No contexto da Oferta, estima-se que o Preço por Ação estará 
situado na Faixa Indicativa. O preço de subscrição ou 
aquisição, conforme o caso, por Ação, será fixado após a 
realização do Procedimento de Bookbuilding, e terá como 
parâmetro as indicações de interesse em função da qualidade 
e quantidade de demanda (por volume e preço) por Ação 
coletada junta a Investidores Institucionais durante o 
Procedimento de Bookbuilding. A escolha do critério de 
determinação do Preço por Ação é justificável na medida em 
que tal Procedimento de Bookbuilding, reflete o valor pelo 
qual os Investidores Institucionais apresentarão suas 
intenções de investimento no contexto da Oferta e, portanto, 
não haverá diluição injustificada dos atuais acionistas da 
Companhia, nos termos do artigo 170, parágrafo 1º, inciso III, 
da Lei das Sociedades por Ações. Os Investidores Não 
Institucionais não participarão do Procedimento de 
Bookbuilding e, portanto, não participarão do processo 
de determinação do Preço por Ação. 
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Procedimento de Bookbuilding Procedimento de coleta de intenções de investimento a ser 
realizado com Investidores Institucionais pelos 
Coordenadores da Oferta, no Brasil, e pelos Agentes de 
Colocação Internacional, no exterior, conforme previsto no 
artigo 23, parágrafo 1º, e no artigo 44 da Instrução CVM 400. 

Poderá ser aceita a participação de Investidores Institucionais 
que sejam Pessoas Vinculadas no Procedimento de 
Bookbuilding, mediante a coleta de intenções de investimento, 
até o limite máximo de 20% (vinte por cento) das Ações 
inicialmente ofertadas (sem considerar as Ações Adicionais e 
as Ações Suplementares). Nos termos do artigo 55 da 
Instrução CVM 400, caso seja verificado excesso de demanda 
superior a 1/3 das Ações inicialmente ofertadas (sem 
considerar as Ações Adicionais e as Ações Suplementares), 
não será permitida a colocação, pelos Coordenadores da 
Oferta, de Ações junto a Investidores Institucionais que sejam 
Pessoas Vinculadas, sendo as respectivas intenções de 
investimento automaticamente canceladas. Os Pedidos de 
Reserva feitos por Investidores Não Institucionais no Período 
de Reserva para Pessoas Vinculadas não serão cancelados. 
A participação de Investidores Institucionais que sejam 
Pessoas Vinculadas no Procedimento de Bookbuilding poderá 
impactar adversamente a formação do Preço por Ação e o 
investimento nas Ações por Investidores Institucionais que 
sejam Pessoas Vinculadas poderá resultar em redução da 
liquidez das ações de emissão da Companhia no mercado 
secundário. Para mais informações, veja seção “Fatores 
de Risco Relacionados à Oferta e às Ações – A 
participação de Investidores Institucionais que sejam 
consideradas Pessoas Vinculadas no Procedimento de 
Bookbuilding poderá afetar adversamente a formação do 
Preço por Ação, e o investimento nas Ações por 
Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas 
poderá resultar na redução da liquidez das ações 
ordinárias de emissão da Companhia no mercado 
secundário”, na página 90 deste Prospecto Preliminar.  

Os investimentos realizados pelas pessoas mencionadas no 
artigo 48 da Instrução CVM 400 para proteção (hedge) em 
operações com derivativos contratadas com terceiros, tendo 
as ações ordinárias de emissão da Companhia como 
referência são permitidas na forma do artigo 48 da Instrução 
CVM 400 e não serão considerados investimentos realizados 
por Pessoas Vinculadas no âmbito da Oferta para os fins do 
artigo 55 da Instrução CVM 400, desde que tais terceiros não 
sejam Pessoas Vinculadas e se enquadrem dentre as outras 
exceções previstas no artigo 48, inciso II, da Instrução 
CVM 400. 

Prospecto Definitivo O Prospecto Definitivo de Distribuição Pública Primária e 
Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da Cruzeiro do 
Sul Educacional S.A. e seus anexos.  
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Prospecto ou Prospecto 
Preliminar  

Este Prospecto Preliminar da Oferta Pública de Distribuição 
Primária e Secundária de Ações de Emissão da Cruzeiro do 
Sul Educacional S.A. e seus anexos e eventuais aditamentos 
ou suplementos. 

Prospectos  Este Prospecto Preliminar e o Prospecto Definitivo, considerados 
em conjunto. 

Público Alvo da Oferta Os Investidores Não Institucionais e os Investidores 
Institucionais. 

Registros da Oferta O pedido de registro da Oferta Primária e da Oferta 
Secundária foi protocolado pela Companhia, pelos Acionistas 
Vendedores e pelo Coordenador Líder perante a CVM em 
7 de outubro de 2020, estando a presente Oferta sujeita a 
prévio registro na CVM. 

Mais informações sobre a Oferta poderão ser obtidas junto às 
Instituições Participantes da Oferta, nos endereços indicados 
na seção “Informações Adicionais” na página 65 deste 
Prospecto.  

Restrição à Venda de Ações 
(Lock-up) 

A Companhia, os Acionistas Vendedores e os Administradores 
obrigar-se-ão perante os Coordenadores da Oferta e os Agentes 
de Colocação Internacional a celebrar os Instrumentos de 
Lock-Up, pelo período de 180 (cento e oitenta) dias contados da 
data de disponibilização do Anúncio de Início e observadas as 
exceções previstas no Contrato de Colocação Internacional e/ou 
nos respectivos Instrumentos de Lock-up, por meio dos quais 
estes não poderão efetuar, direta ou indiretamente, (i) ofertar, 
vender, contratar a venda, empenhar ou de outro modo dispor 
dos valores mobiliários sujeitos ao Lock-up; (ii) ofertar, vender, 
emitir, contratar a venda, contratar a compra ou outorgar 
quaisquer opções, ou valores mobiliários conversíveis ou 
permutáveis por ações, ou realizar qualquer operação que teriam 
mesmo efeito; (iii) celebrar qualquer contrato de swap, hedge ou 
qualquer acordo que transfira a outros, no todo ou em parte, 
quaisquer dos resultados econômicos decorrentes da titularidade 
dos valores mobiliários sujeitos ao Lock-up; ou (iv) divulgar 
publicamente a intenção de efetuar qualquer operação 
especificada nos itens (i) a (iii).  

Valores Mínimo e Máximo do 
Pedido de Reserva 

Os Valores Mínimo e Máximo do Pedido de Reserva dos 
Investidores Não Institucionais. 

Valor Total da Oferta Primária  R$1.377.000.000,00, considerando o Preço por Ação, que é o 
ponto médio da Faixa Indicativa, sem considerar a colocação 
das Ações Adicionais e das Ações Suplementares. 
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INFORMAÇÕES SOBRE A OFERTA 

Composição do capital social  

Na data deste Prospecto, o capital social da Companhia é de R$193.189.728,70, totalmente 
subscrito e integralizado, representado por 305.322.240 ações ordinárias, nominativas, escriturais 
e sem valor nominal. 

Nos termos do Estatuto Social, a Companhia fica autorizada a aumentar o capital social mediante 
deliberação do Conselho de Administração e independente de reforma estatutária, até o limite de 
R$1.800.000.000,00 (um bilhão e oitocentos milhões de reais), por deliberação do Conselho de 
Administração, a quem competirá estabelecer as condições da emissão, inclusive, preço, 
quantidade, prazo e as condições de sua integralização, assim como a exclusão do direito de 
preferência dos atuais acionistas da Companhia. 

O quadro abaixo indica a composição do capital social da Companhia, integralmente subscrito e 
integralizado na data deste Prospecto, e a previsão para após a conclusão da Oferta, considerando 
os efeitos da eventual colocação das Ações, sem considerar a colocação das Ações Adicionais e 
das Ações Suplementares: 

 Antes da Oferta Após a Oferta 
 Quantidade Valor Quantidade Valor(1)(2) 
 (R$)

Ações ordinárias ..............................  305.322.240 193.189.728,70 381.822.240 1.570.189.728,70 
Total .................................................  305.322.240 193.189.728,70 381.822.240 1.570.189.728,70 
 

(1) Com base no Preço por Ação de R$18,00 que é o preço médio da Faixa Indicativa, que é meramente indicativa. 
(2) Sem dedução de comissões e despesas da Oferta, tributos e outras retenções. Valores estimados e, portanto, sujeitos a alterações. 

A colocação das Ações Adicionais e as Ações Suplementares não impactam a composição do 
capital social, uma vez que são ações apenas de titularidade dos Acionistas Vendedores. 

Principais acionistas, Administradores e Acionistas Vendedores 

Os quadros abaixo indicam a quantidade de ações ordinárias de emissão da Companhia detidas 
pelos acionistas titulares de ações ordinárias de emissão da Companhia, pelos Acionistas 
Vendedores e pelos membros da Administração, na data deste Prospecto e a previsão para após a 
conclusão da Oferta. 

Na hipótese de colocação total das Ações inicialmente ofertadas, sem considerar a colocação das 
Ações Adicionais e das Ações Suplementares: 

 Antes da Oferta Após a Oferta 
 Ações Ordinárias % Ações Ordinárias % 

Archy LLC ........................................................................ 132.707.280 43,46 132.707.280 34,76
FIP D2HFP ........................................................................ 86.307.480 28,27 86.307.480 22,60
FIP Alfa 7 ......................................................................... 86.307.480 28,27 86.307.480 22,60
Ações em circulação ........................................................ 0 0,00 76.500.000 20,04 
Total ................................................................................. 305.322.240 100,00 381.822.240 100,00 
 

(1) Para uma descrição mais detalhada sobre nossos acionistas, ou grupo de acionistas, titulares de mais de 5% (cinco por cento) do nosso 
capital social, inclusive sua composição societária, ver seção “15. Controle”, no Formulário de Referência, na página 1055 deste 
Prospecto. 
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Na hipótese de colocação total das Ações inicialmente ofertadas, considerando colocação das 
Ações Adicionais e sem considerar a colocação das Ações Suplementares: 

 Antes da Oferta Após a Oferta 
 Ações Ordinárias % Ações Ordinárias % 

Archy LLC ........................................................................ 132.707.280 43,46 132.707.280 34,76
FIP D2HFP ........................................................................ 86.307.480 28,27 78.657.480  20,60
FIP Alfa 7 ......................................................................... 86.307.480 28,27 78.657.480  20,60
Ações em circulação ........................................................ 0 0,00 91.800.000  23,04 
Total ................................................................................. 305.322.240 100,00 381.822.240  100,00 
 

(1) Para uma descrição mais detalhada sobre nossos acionistas, ou grupo de acionistas, titulares de mais de 5% (cinco por cento) do nosso 
capital social, inclusive sua composição societária, ver seção “15. Controle”, no Formulário de Referência, na página 1055 deste 
Prospecto. 

Na hipótese de colocação total das Ações inicialmente ofertadas, sem considerar a colocação das 
Ações Adicionais e considerando a colocação das Ações Suplementares: 

 Antes da Oferta Após a Oferta 
 Ações Ordinárias % Ações Ordinárias % 

Archy LLC ........................................................................ 132.707.280 43,46 132.707.280 34,76
FIP D2HFP ........................................................................ 86.307.480 28,27 80.569.980  21,10
FIP Alfa 7 ......................................................................... 86.307.480 28,27 80.569.980  21,10
Ações em circulação ........................................................ 0 0,00 87.975.000  24,04 
Total ................................................................................. 305.322.240 100,00 381.822.240  100,00 
 

(1) Para uma descrição mais detalhada sobre nossos acionistas, ou grupo de acionistas, titulares de mais de 5% (cinco por cento) do nosso 
capital social, inclusive sua composição societária, ver seção “15. Controle”, no Formulário de Referência, na página 1055 deste 
Prospecto. 

Na hipótese de colocação total das Ações inicialmente ofertadas, considerando a colocação das 
Ações Adicionais e das Ações Suplementares: 

 Antes da Oferta Após a Oferta 
 Ações Ordinárias % Ações Ordinárias % 

Archy LLC ........................................................................ 132.707.280 43,46 132.707.280 34,76
FIP D2HFP ........................................................................ 86.307.480 28,27 72.919.980  19,10
FIP Alfa 7 ......................................................................... 86.307.480 28,27 72.919.980  19,10
Ações em circulação ........................................................ 0 0,00 103.275.000  27,05 
Total ................................................................................. 305.322.240 100,00 381.822.240  100,00 
 

(1) Para uma descrição mais detalhada sobre nossos acionistas, ou grupo de acionistas, titulares de mais de 5% (cinco por cento) do nosso 
capital social, inclusive sua composição societária, ver seção “15. Controle”, no Formulário de Referência, na página 1055 deste 
Prospecto. 

Identificação dos Acionistas Vendedores, Quantidade de Ações Ofertadas, Montante e 
Recursos Líquidos 

Segue abaixo descrição dos Acionistas Vendedores: 

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAÇÕES ALFA 7 MULTIESTRATÉGIA, fundo de 
investimento em participações, com sede na cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na 
Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº 1355, 3º andar, Jardim Paulistano, CEP 01452-002, inscrito no 
CNPJ/ME sob o nº 13.483.570/0001-21, neste ato representado na forma de seu regulamento por 
sua gestora M8 Partners Gestora de Recursos Ltda., sociedade limitada autorizada a administrar 
carteiras de valores mobiliários pelo Declaratório da CVM nº 13.304, de 23 de setembro de 2013, 
com sede na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Rua Bandeira Paulista, nº 477, 10° 
Andar CEP 04532-011, inscrita no CNPJ/ME sob o nº 18.038.439/0001-79. 
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D2HFP FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAÇÕES MULTIESTRATÉGIA, fundo de 
investimento em participações, com sede na cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Rua 
Iguatemi, nº 151, 19º andar (parte), Itaim Bibi, CEP 01451-011, inscrito no CNPJ/ME sob o 
nº 14.401.035/0001-47, neste ato representado na forma de seu regulamento por sua gestora BRL 
TRUST Investimentos LTDA., sociedade limitada, autorizada a administrar carteiras de valores 
mobiliários pelo Declaratório da CVM nº 14.796, de 30 de dezembro de 2015, com sede na Cidade 
de São Paulo, Estado de São Paulo, na Rua Iguatemi, 151, 19º andar, Itaim Bibi, CEP 01451-011, 
inscrita no CNPJ/ME sob o nº 23.025.053/0001-62.  

A tabela abaixo apresenta a quantidade de Ações a serem emitidas pela Companhia, no contexto 
da Oferta Primária, sem considerar a colocação das Ações Adicionais e das Ações Suplementares: 

 Quantidade Montante (R$)(1) 
Recursos Líquidos 

(R$)(1)(2) 
Companhia ....................................................  76.500.000 1.377.000.000,00 1.288.107.193,64 
Total ..............................................................  76.500.000 1.377.000.000,00  1.288.107.193,64 
 

(1) Com base no Preço por Ação de R$18,00 que é o preço médio da Faixa Indicativa, que é meramente indicativa.  
(2)  Deduzidas as comissões e despesas da Oferta, tributos e outras retenções. Valores estimados e, portanto, sujeitos a alterações. 

A tabela abaixo apresenta a quantidade de Ações a serem emitidas pela Companhia, no contexto 
da Oferta Primária, e a serem alienadas pelos Acionistas Vendedores, no contexto da Oferta 
Secundária, considerando a colocação das Ações Adicionais, mas sem considerar a colocação das 
Ações Suplementares: 

 Quantidade Montante (R$)(1) 
Recursos Líquidos 

(R$)(1)(2) 
Companhia ....................................................  76.500.000 1.377.000.000,00 1.288.118.260,22
FIP D2HFP .....................................................  7.650.000 137.700.000,00 130.020.353,02
FIP Alfa 7 ......................................................  7.650.000 137.700.000,00 130.020.353,02 
Total ..............................................................  91.800.000 1.652.400.000,00 1.548.158.966,26 
 

(1) Com base no Preço por Ação de R$18,00 que é o preço médio da Faixa Indicativa, que é meramente indicativa.  
(2)  Deduzidas as comissões e despesas da Oferta, tributos e outras retenções. Valores estimados e, portanto, sujeitos a alterações.  

A tabela abaixo apresenta a quantidade de Ações a serem emitidas pela Companhia, no contexto 
da Oferta Primária, e a serem alienadas pelos Acionistas Vendedores, no contexto da Oferta 
Secundária, sem considerar a colocação das Ações Adicionais, mas considerando a colocação das 
Ações Suplementares: 

 Quantidade Montante (R$)(1) 
Recursos Líquidos 

(R$)(1)(2) 
Companhia ....................................................  76.500.000 1.377.000.000,00 1.288.116.216,62
FIP D2HFP .....................................................  5.737.500 103.275.000,00 97.514.903,24
FIP Alfa 7 ......................................................  5.737.500 103.275.000,00 97.514.903,24 
Total ..............................................................  87.975.000 1.583.550.000,00  1.483.146.023,11 
 

(1) Com base no Preço por Ação de R$18,00 que é o preço médio da Faixa Indicativa, que é meramente indicativa.  
(2)  Deduzidas as comissões e despesas da Oferta, tributos e outras retenções. Valores estimados e, portanto, sujeitos a alterações.  
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A tabela abaixo apresenta a quantidade de Ações a serem emitidas pela Companhia, no contexto 
da Oferta Primária, e a serem alienadas pelos Acionistas Vendedores, no contexto da Oferta 
Secundária, considerando a colocação das Ações Adicionais e das Ações Suplementares: 

 Quantidade Montante (R$)(1) 
Recursos Líquidos 

(R$)(1)(2) 
Companhia ...................................................  76.500.000 1.377.000.000,00 1.288.122.248,65
FIP D2HFP ....................................................  13.387.500 240.975.000,00 227.537.773,54
FIP Alfa 7 .....................................................  13.387.500 240.975.000,00 227.537.773,54 
Total .............................................................  103.275.000 1.858.950.000,00  1.743.197.795,73  
 

(1) Com base no Preço por Ação de R$18,00 que é o preço médio da Faixa Indicativa, que é meramente indicativa.  
(2)  Deduzidas as comissões e despesas da Oferta, tributos e outras retenções. Valores estimados e, portanto, sujeitos a alterações.  

Para informações adicionais, os investidores devem ler a seção “15. Controle” do Formulário de 
Referência, a partir da página 1055 deste Prospecto. 

Acordo de Acionistas 

O acordo de acionistas celebrado em 21 de fevereiro de 2020 entre os Acionistas Vendedores, a 
Archy LLC e, como intervenientes anuentes, a Companhia, o GAMA 1 Fundo de Investimento 
Multimercado Crédito Privado - Investimento no Exterior, o REDMOND Fundo de Investimento 
Multimercado Crédito Privado - Investimento no Exterior, o Sr. Fernando Padovese, o Sr. Renato 
Padovese, o Cartago Fundo de Investimento Multimercado Crédito Privado, o Sr. Hermes Ferreira 
Figueiredo, a Sra. Dagmar Rollo Figueiredo, o Sr. Fábio Ferreira Figueiredo, a Sra. Patrícia Ferreira 
Figueiredo e a Sra. Débora Ferreira Figueiredo prevê o término do referido acordo de acionistas caso 
a Oferta seja bem-sucedida.  

Neste sentido, os Acionistas Vendedores, a Archy LLC e os intervenientes anuentes ao acordo de 
acionistas descrito acima negociaram um novo acordo de acionistas, o qual foi celebrado em 8 de 
janeiro de 2021, cuja vigência está condicionada à divulgação do Anúncio de Início, sendo que tal 
acordo prevê, dentre outras matérias, (i) a realização de reuniões prévias às Assembleias Gerais 
da Companhia, às reuniões do Conselho de Administração da Companhia e às reuniões, 
assembleias de sócios, celebração de alterações dos contratos sociais de subsdiáras da 
Companhia; (ii) regras aplicáveis à eleição de membros do Conselho de Administração; 
(iii) restrições à transferência de ações ordinárias de emissão da Companhia vinculadas ao referido 
acoro de acionistas; e (vi) previsões referentes ao direito de preferência de aquisição e ao direito 
de venda conjunta de ações ordinárias de emissão da Companhia. 

Para mais informações sobre os acordos de acionistas mencionados acima, veja o item 
“15.5. Acordo de acionistas arquivado na sede do emissor ou do qual o controlador seja 
parte” do Formulário de Referência, na página 1067 deste Prospecto. 

Características Gerais da Oferta 

Descrição da Oferta 

A Oferta consistirá da Oferta Primária e da Oferta Secundária, e será realizada no Brasil, em 
mercado de balcão não organizado, em conformidade com a Instrução CVM 400, com o Código 
ANBIMA, com o Regulamento do Novo Mercado e demais normativos aplicáveis, sob a 
coordenação dos Coordenadores da Oferta, com a participação das Instituições Consorciadas. 

Simultaneamente, no âmbito da Oferta, serão realizados esforços de colocação das Ações no 
exterior pelos Agentes de Colocação Internacional, em conformidade com o Contrato de Colocação 
Internacional, junto a Investidores Estrangeiros que invistam no Brasil em conformidade com os 
mecanismos de investimento regulamentados pelo CMN, pelo BACEN e/ou pela CVM, sem a 
necessidade, para tanto, da solicitação e obtenção de registro de distribuição e colocação das Ações 
em agência ou órgão regulador do mercado de capitais de outro país, inclusive perante a SEC. 
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Nos termos do artigo 14, parágrafo 2º, da Instrução CVM 400, até a data da divulgação do Anúncio 
de Início, a quantidade de Ações inicialmente ofertada poderá, a critério da dos Acionistas 
Vendedores, em comum acordo com os Coordenadores da Oferta, ser acrescida em até 20% (vinte 
por cento) do total de Ações inicialmente ofertado (sem considerar as Ações Suplementares, 
conforme definido abaixo), ou seja, em até 15.300.000 Ações de emissão da Companhia e de 
titularidade dos Acionistas Vendedores, na proporção indicada na seção “Quantidade, montante e 
recursos líquidos” na página 40 deste Prospecto, nas mesmas condições e pelo mesmo Preço por 
Ação inicialmente ofertado. 

Nos termos do artigo 24 da Instrução CVM 400, a quantidade de Ações inicialmente ofertada (sem 
considerar as Ações Adicionais) poderá ser acrescida de um lote suplementar em percentual 
equivalente a até 15% (quinze por cento) do total de Ações inicialmente ofertado (sem considerar 
as Ações Adicionais), ou seja, em até 11.475.000 Ações de emissão da Companhia e de 
titularidade dos Acionistas Vendedores, na proporção indicada no Prospecto Preliminar, nas 
mesmas condições e pelo mesmo Preço por Ação inicialmente ofertado, conforme opção a ser 
outorgada pelos Acionistas Vendedores ao Agente Estabilizador, nos termos do Contrato de 
Colocação, as quais serão destinadas, exclusivamente, para prestação de serviços de 
estabilização do preço das Ações. Conforme disposto no Contrato de Colocação, as Ações 
Suplementares não serão objeto de garantia firme de liquidação por parte dos Coordenadores da 
Oferta. O Agente Estabilizador terá o direito exclusivo, a partir da data de assinatura do Contrato 
de Colocação, inclusive, e por um período de até 30 dias contados da data de início da negociação 
das ações ordinárias de emissão da Companhia na B3, inclusive, de exercer a Opção de Ações 
Suplementares, no todo ou em parte, em uma ou mais vezes, após notificação, por escrito, aos 
demais Coordenadores da Oferta, desde que a decisão de sobrealocação das ações ordinárias de 
emissão da Companhia seja tomada em comum acordo entre o Agente Estabilizador e os demais 
Coordenadores da Oferta quando da fixação do Preço por Ação. 

As Ações (exceto as Ações Suplementares) serão colocadas pelas Instituições Participantes da 
Oferta em regime de Garantia Firme de Liquidação. As Ações que forem objeto de esforços de 
colocação no exterior pelos Agentes de Colocação Internacional, junto a Investidores Estrangeiros, 
serão obrigatoriamente adquiridas e liquidadas no Brasil, em reais, nos termos do artigo 19, 
parágrafo 4º, da Lei do Mercado de Capitais. 

A Oferta será registrada no Brasil junto à CVM, em conformidade com os procedimentos previstos 
na Instrução CVM 400. Exceto pelo registro na CVM, a Companhia, os Acionistas Vendedores e os 
Coordenadores da Oferta não pretendem registrar a Oferta ou as Ações nos Estados Unidos ou em 
qualquer agência ou órgão regulador do mercado de capitais de qualquer outro país. As Ações não 
poderão ser objeto de ofertas nos Estados Unidos ou a pessoas consideradas U.S. Persons, 
conforme definido no Securities Act, exceto se registradas na SEC ou de acordo com uma isenção 
de registro do Securities Act. 

Aprovações societárias 

A realização da Oferta Primária, mediante aumento de capital da Companhia, dentro do limite de 
capital autorizado previsto no Estatuto Social, com a exclusão do direito de preferência dos atuais 
acionistas da Companhia, nos termos do artigo 172, inciso I, da Lei das Sociedades por Ações, 
bem como seus termos e condições, foram aprovados em Assembleia Geral Extraordinária da 
Companhia realizada em 5 de outubro de 2020, cuja ata foi registrada na JUCESP em 16 de 
novembro de 2020 sob o nº 486.637/20-7 e foi publicada no DOESP e no jornal “O Estado de São 
Paulo” em 27 de novembro de 2020.  

O Preço por Ação e o efetivo aumento de capital da Companhia, dentro do limite do capital 
autorizado no Estatuto Social, serão aprovados em Reunião do Conselho de Administração da 
Companhia a ser realizada entre a conclusão do Procedimento de Bookbuilding e a concessão dos 
registros da Oferta pela CVM, cuja ata será devidamente registrada na JUCESP e publicada no 
jornal “O Estado de São Paulo” na data de disponibilização do Anúncio de Início, e no DOESP no 
dia útil seguinte à data de disponibilização do Anúncio de Início. 
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Não será necessária qualquer aprovação societária em relação aos Acionistas Vendedores para a 
participação na Oferta Secundária e à fixação do Preço por Ação. 

Preço por Ação 

No contexto da Oferta, estima-se que o Preço por Ação estará situado na Faixa Indicativa, 
podendo, no entanto, ser fixado acima ou abaixo da Faixa Indicativa, a qual é meramente 
indicativa. Na hipótese de o Preço por Ação ser fixado acima ou abaixo da Faixa Indicativa, os 
Pedidos de Reserva serão normalmente considerados e processados, observada as condições de 
eficácia descritas neste Prospecto, exceto no caso de um Evento de Fixação do Preço no Valor 
Inferior à Faixa Indicativa, hipótese em que o Investidor Não Institucional poderá desistir do seu 
Pedido de Reserva. 

O Preço por Ação será fixado após a conclusão do procedimento de coleta de intenções de 
investimento junto a Investidores Institucionais, a ser realizado no Brasil, pelos Coordenadores da 
Oferta, nos termos do Contrato de Colocação, e no exterior, pelos Agentes de Colocação 
Internacional, nos termos do Contrato de Colocação Internacional, em consonância com o disposto 
no artigo 23, parágrafo 1º, e no artigo 44 da Instrução CVM 400 e terá como parâmetro as 
indicações de interesse em função da qualidade e quantidade de demanda (por volume e preço) 
por Ação coletada junto a Investidores Institucionais durante o Procedimento de Bookbuilding. 

A escolha do critério de determinação do Preço por Ação é justificável, na medida em que tal 
Procedimento de Bookbuilding reflete o valor pelo qual os Investidores Institucionais apresentarão 
suas intenções de investimento no contexto da Oferta e, portanto, não haverá diluição injustificada 
dos atuais acionistas da Companhia, nos termos do artigo 170, parágrafo 1º, inciso III, da Lei das 
Sociedades por Ações. Os Investidores Não Institucionais não participarão do Procedimento de 
Bookbuilding e, portanto, não participarão do processo de determinação do Preço por Ação. 

Ações em Circulação (Free Float) após a Oferta 

Antes da realização da Oferta não existiam ações ordinárias de emissão da Companhia em 
circulação no mercado. Após a realização da Oferta, sem considerar a colocação das Ações 
Adicionais e o exercício da Opção de Ações Suplementares, estima-se que, aproximadamente, 
76.500.000 ações ordinárias de emissão da Companhia, representativas de aproximadamente 
20,04% de seu capital social, estarão em circulação no mercado. Considerando a colocação da 
totalidade das Ações Adicionais e o exercício integral da Opção de Ações Suplementares, estima-
se que, aproximadamente, 103.275.000 ações ordinárias de emissão da Companhia, 
representativas de aproximadamente 27,05% do seu capital social, estarão em circulação no 
mercado. Para mais informações, veja seção “Informações sobre a Oferta – Composição do 
Capital Social” na página 39 deste Prospecto. 

O artigo 10 do Regulamento do Novo Mercado, estabelece que a Companhia deve manter ações 
em circulação em percentual correspondente a 25% de seu capital social. Na hipótese de ingresso 
no Novo Mercado concomitante à realização de oferta pública, nos termos do parágrafo 1º do 
referido artigo, a Companhia poderá manter, pelo período 18 meses, ações em circulação em 
percentual correspondente a, no mínimo, 15% do seu capital social. Tal requisito é aplicável 
apenas no caso do volume financeiro das ações em circulação da respectiva oferta seja superior a 
R$3.000.000.000,00 (três bilhões de reais). 

Desta forma, tendo em vista que, após a Oferta, não obstante o fato de as ações em circulação da 
Companhia corresponderem a percentual superior a 15%, sendo de, no mínimo, 20%, sem 
considerar a colocação das Ações Adicionais e das Ações Suplementares, podendo atingir o 
percentual de até 27,05% das ações de seu capital em circulação no caso de colocação da 
totalidade das Ações Adicionais e Ações Suplementares (vide seção “Informações Sobre a Oferta - 
Principais acionistas, Administradores e Acionistas Vendedores”, na página 39 do Prospecto 
Preliminar), o volume financeiro da Oferta ficará abaixo do valor estipulado pelo Regulamento do 
Novo Mercado.  
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Desta forma, a Companhia protocolou, em 19 de janeiro de 2021, juto a B3, pedido de dispensa de 
requisito estabelecido no artigo 10, do Regulamento do Novo Mercado, referente à manutenção de 
ações em circulação em percentual correspondente a, no mínimo, 25% do capital social da 
Companhia, para a devida admissão de listagem de suas ações no segmento do Novo Mercado, o 
qual encontra-se em processo de análise pela B3 (“Solicitação de Dispensa de Requisito”). 

No entanto, não é possível assegurar que a B3 venha a apreciar e conceder a Solicitação de 
Dispensa de Requisito em prazo suficiente para garantir o ingresso das Ações da Companhia no 
Novo Mercado, o que poderia impactar na realização da presente Oferta. Para mais informações 
sobre a liquidez das Ações da Companhia, vide o fator de risco “É possível que a Oferta venha a 
ser cancelada caso não haja o deferimento do pedido de dispensa do percentual mínimo de ações 
em circulação (caso não atingido na Oferta), pela B3, até a data de aprovação do Preço por Ação”, 
constante da página 87 deste Prospecto e do item 4.1 do Formulário de Referência da Companhia.  

Custos de Distribuição 

As taxas de registro da CVM, ANBIMA e B3 relativas à Oferta, as despesas com auditores, advogados, 
consultores da Companhia, bem como outras despesas descritas abaixo serão integralmente arcadas 
pela Companhia. As comissões, impostos, taxas e outras retenções sobre comissões serão pagas aos 
Coordenadores da Oferta pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores, na proporção das Ações 
efetivamente colocadas.  
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A tabela abaixo indica as comissões e as despesas da Oferta, assumindo a colocação da 
totalidade das Ações inicialmente ofertadas, sem considerar as Ações Adicionais e as Ações 
Suplementares: 

Custos Valor(1) 

% em Relação 
ao Valor Total 

da Oferta Valor por Ação 

% em Relação 
ao Preço  

por Ação(1) 
 (R$)  (R$)  

Comissões da Oferta(2)  
Comissão de Coordenação(3) .................................. 8.262.000,00 0,60% 0,11 0,60%
Comissão de Garantia Firme(4) ............................... 8.262.000,00 0,60% 0,11 0,60%
Comissão de Colocação(5) ...................................... 24.786.000,00 1,80% 0,32 1,80%
Remuneração de Incentivo(6) .................................. 27.540.000,00 2,00% 0,36 2,00% 
Total de Comissões .............................................. 68.850.000,00 5,00% 0,90 5,00% 
Tributos relativos às Comissões(7) .......................... 7.353.652,46 0,53% 0,10 0,53%
Despesas da Oferta(8)   
Taxa de Registro na CVM ....................................... 634.628,72 0,05% 0,01 0,05%
Taxa de Registro da B3 .......................................... 614.990,77 0,04% 0,01 0,04%
Taxa de Registro na ANBIMA ................................. 55.534,41 0,00% 0,00 0,00%
Despesas com Advogados(9) ................................... 3.828.000,00 0,28% 0,05 0,28%
Despesas com Auditores Independentes ............... 3.383.000,00 0,25% 0,04 0,25%
Despesas com Consultores .................................... 3.873.000,00 0,28% 0,05 0,28%
Outras da Oferta(10) ................................................. 300.000,00 0,02% 0,00 0,02% 
Total de Despesas(11) ............................................. 12.689.153,90 0,92% 0,17 0,92% 
Total de Comissões, Tributos e Despesas ......... 88.892.806,36 6,46% 1,16 6,46% 
 

(1) Com base no Preço por Ação de R$18,00 que é o preço médio da Faixa Indicativa. No contexto da presente Oferta, estima-se que o 
Preço por Ação estará situado entre R$16,40 e R$19,60, podendo, no entanto, ser fixado acima ou abaixo da Faixa Indicativa, a qual é 
meramente indicativa. 

(2) Comissões a serem pagas aos Coordenadores da Oferta pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores, na proporção das Ações 
ofertadas por cada um deles. 

(3) Corresponde a 0,60% sobre o produto resultante da multiplicação entre (i) a quantidade total de Ações inicialmente ofertadas, sem 
considerar a colocação das Ações Adicionais e das Ações Suplementares; e (ii) o Preço por Ação. 

(4) Corresponde a 0,60% sobre o produto resultante da multiplicação entre (i) a quantidade total de Ações inicialmente ofertadas, sem 
considerar a colocação das Ações Adicionais e das Ações Suplementares; e (ii) o Preço por Ação. 

(5) Corresponde a 1,80% sobre o produto resultante da multiplicação entre (i) a quantidade total de Ações inicialmente ofertadas, sem 
considerar a colocação das Ações Adicionais e das Ações Suplementares; e (ii) o Preço por Ação. 

(6) A Remuneração de Incentivo será de até 2,00% sobre o produto resultante da multiplicação entre (i) a quantidade total de Ações 
inicialmente ofertadas, sem considerar a colocação das Ações Adicionais e das Ações Suplementares; e (ii) o Preço por Ação. 
Percentual máximo para a Remuneração de Incentivo que, conforme descrita no Contrato de Colocação, constitui parte da remuneração 
a ser paga aos Coordenadores da Oferta a exclusivo critério e discricionariedade da Companhia e dos Acionistas Vendedores. Os 
critérios utilizados na quantificação da Comissão de Incentivo são de ordem subjetiva, de aferição discricionária pela Companhia e para 
cada um dos Acionistas Vendedores tais como, atuação do coordenador durante a preparação, execução e conclusão da oferta no 
desempenho de suas atividades buscando o melhor resultado para os ofertantes. 

(7) Inclui os impostos, taxas e outras retenções, os quais deverão ser pagos pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores, na proporção 
das Ações ofertadas por cada um deles. 

(8) Despesas estimadas da Oferta assumidas exclusivamente pela Companhia, com exceção da taxa de registro da B3 a ser paga pela 
Companhia e pelo Acionista Vendedor. 

(9) Despesas estimadas dos consultores legais da Companhia e dos Coordenadores da Oferta, para o direito brasileiro e para o direito dos 
Estados Unidos assumidas exclusivamente pela Companhia. 

(10) Incluídos os custos estimados com a apresentação para investidores (roadshow) e custos estimados com traduções, gráfica e outros, 
que serão arcados integralmente pela Companhia. 

(11) Sem levar em consideração a colocação das Ações Adicionais e das Ações Suplementares. 
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A tabela abaixo indica as comissões e as despesas da Oferta, assumindo a colocação da 
totalidade das Ações inicialmente ofertadas, considerando as Ações Adicionais e sem considerar 
as Ações Suplementares: 

Custos Valor(1) 

% em Relação 
ao Valor Total 

da Oferta Valor por Ação 

% em Relação 
ao Preço  

por Ação(1) 
 (R$)  (R$)  

Comissões da Oferta(2)  
Comissão de Coordenação(3) .................................. 9.914.400,00 0,60% 0,11 0,60%
Comissão de Garantia Firme(4) ............................... 9.914.400,00 0,60% 0,11 0,60%
Comissão de Colocação(5) ...................................... 29.743.200,00 1,80% 0,32 1,80%
Remuneração de Incentivo(6) .................................. 33.048.000,00 2,00% 0,36 2,00% 
Total de Comissões .............................................. 82.620.000,00 5,00% 0,92 5,00% 
Tributos relativos às Comissões(7) .......................... 8.824.382,96 0,53% 0,10 0,53%
Despesas da Oferta(8)  
Taxa de Registro na CVM ....................................... 634.628,72 0,04% 0,01 0,04%
Taxa de Registro da B3 .......................................... 711.380,77 0,04% 0,01 0,04%
Taxa de Registro na ANBIMA ................................. 66.641,29 0,00% 0,00 0,00%
Despesas com Advogados(9) ................................... 3.828.000,00 0,23% 0,04 0,23%
Despesas com Auditores Independentes ............... 3.383.000,00 0,20% 0,04 0,20%
Despesas com Consultores .................................... 3.873.000,00 0,23% 0,04 0,23%
Publicidade da Oferta(10) .......................................... 300.000,00 0,02% 0,00 0,02% 
Total de Despesas(11) ............................................. 12.796.650,78 0,77% 0,14 0,77% 
Total de Comissões, Tributos e Despesas ......... 104.241.033,74 6,31% 1,14 6,31% 
 

(1) Com base no Preço por Ação de R$18,00 que é o preço médio da Faixa Indicativa. No contexto da presente Oferta, estima-se que o 
Preço por Ação estará situado entre R$16,40 e R$19,60, podendo, no entanto, ser fixado acima ou abaixo da Faixa Indicativa, a qual é 
meramente indicativa. 

(2) Comissões a serem pagas aos Coordenadores da Oferta pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores, na proporção das Ações 
ofertadas por cada um deles. 

(3) Corresponde a 0,60% sobre o produto resultante da multiplicação entre (i) a quantidade total de Ações, considerando a colocação das 
Ações Adicionais e sem considerar a colocação das Ações Suplementares; e (ii) o Preço por Ação. 

(4) Corresponde a 0,60% sobre o produto resultante da multiplicação entre (i) a quantidade total de Ações, considerando a colocação das 
Ações Adicionais e sem considerar a colocação das Ações Suplementares; e (ii) o Preço por Ação. 

(5) Corresponde a 1,80% sobre o produto resultante da multiplicação entre (i) a quantidade total de Ações, considerando a colocação das 
Ações Adicionais e sem considerar a colocação das Ações Suplementares; e (ii) o Preço por Ação. 

(6) A Remuneração de Incentivo será de até 2,00% sobre o produto resultante da multiplicação entre (i) a quantidade total de Ações 
inicialmente ofertadas, considerando a colocação das Ações Adicionais e sem considerar a colocação das Ações Suplementares; e (ii) o 
Preço por Ação. Percentual máximo para a Remuneração de Incentivo que, conforme descrita no Contrato de Colocação, constitui parte 
da remuneração a ser paga aos Coordenadores da Oferta a exclusivo critério e discricionariedade da Companhia e dos Acionistas 
Vendedores. Os critérios utilizados na quantificação da Comissão de Incentivo são de ordem subjetiva, de aferição discricionária pela 
Companhia e para cada um dos Acionistas Vendedores tais como, atuação do coordenador durante a preparação, execução e conclusão 
da oferta no desempenho de suas atividades buscando o melhor resultado para os ofertantes. 

(7) Inclui os impostos, taxas e outras retenções, os quais deverão ser pagos pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores, na proporção 
das Ações ofertadas por cada um deles. 

(8) Despesas estimadas da Oferta assumidas exclusivamente pela Companhia, com exceção da taxa de registro da B3 a ser paga pela 
Companhia e pelo Acionista Vendedor. 

(9) Despesas estimadas dos consultores legais da Companhia e dos Coordenadores da Oferta, para o direito brasileiro e para o direito dos 
Estados Unidos assumidas exclusivamente pela Companhia. 

(10) Incluídos os custos estimados com a apresentação para investidores (roadshow) e custos estimados com traduções, gráfica e outros, 
que serão arcados integralmente pela Companhia. 

(11) Considerando a colocação das Ações Adicionais e sem levar em consideração a colocação das das Ações Suplementares. 
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A tabela abaixo indica as comissões e as despesas da Oferta, assumindo a colocação da 
totalidade das Ações inicialmente ofertadas, sem considerar as Ações Adicionais e considerando 
as Ações Suplementares: 

Custos Valor(1) 

% em Relação 
ao Valor Total 

da Oferta Valor por Ação 

% em Relação 
ao Preço  

por Ação(1) 
 (R$)  (R$)  

Comissões da Oferta(2)  
Comissão de Coordenação(3) .................................. 11.360.250,00 0,72% 0,13 0,72%
Comissão de Garantia Firme(4) ............................... 11.360.250,00 0,72% 0,13 0,72%
Comissão de Colocação(5) ...................................... 24.786.000,00 1,57% 0,28 1,57%
Remuneração de Incentivo(6) .................................. 31.671.000,00 2,00% 0,36 2,00% 
Total de Comissões .............................................. 79.177.500,00 5,00% 0,90 5,00% 
Tributos relativos às Comissões(7) .......................... 8.456.700,33 0,53% 0,10 0,53%
Despesas da Oferta(8)  
Taxa de Registro na CVM ....................................... 634.628,72 0,04% 0,01 0,04%
Taxa de Registro da B3 .......................................... 687.283,27 0,04% 0,01 0,04%
Taxa de Registro na ANBIMA ................................. 63.864,57 0,00% 0,00 0,00%
Despesas com Advogados(9) ................................... 3.828.000,00 0,24% 0,04 0,24%
Despesas com Auditores Independentes ............... 3.383.000,00 0,21% 0,04 0,21%
Despesas com Consultores .................................... 3.873.000,00 0,24% 0,04 0,24%
Publicidade da Oferta(10) .......................................... 300.000,00 0,02% 0,00 0,02% 
Total de Despesas(11) ............................................. 12.769.776,56 0,81% 0,15 0,81% 
Total de Comissões, Tributos e Despesas ......... 100.403.976,89 6,34% 1,14 6,34% 
 

(1) Com base no Preço por Ação de R$18,00 que é o preço médio da Faixa Indicativa. No contexto da presente Oferta, estima-se que o 
Preço por Ação estará situado entre R$16,40 e R$19,60, podendo, no entanto, ser fixado acima ou abaixo da Faixa Indicativa, a qual é 
meramente indicativa. 

(2) Comissões a serem pagas aos Coordenadores da Oferta pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores, na proporção das Ações 
ofertadas por cada um deles. 

(3) Corresponde a 0,72% sobre o produto resultante da multiplicação entre (i) a quantidade total de Ações, sem considerar a colocação das 
Ações Adicionais e considerando a colocação das Ações Suplementares; e (ii) o Preço por Ação. 

(4) Corresponde a 0,72% sobre o produto resultante da multiplicação entre (i) a quantidade total de Ações, sem considerar a colocação das 
Ações Adicionais e considerando a colocação das Ações Suplementares; e (ii) o Preço por Ação. 

(5) Corresponde a 1,57% sobre o produto resultante da multiplicação entre (i) a quantidade total de Ações, sem considerar a colocação das 
Ações Adicionais e considerando a colocação das Ações Suplementares; e (ii) o Preço por Ação. 

(6) A Remuneração de Incentivo será de até 2,00% sobre o produto resultante da multiplicação entre (i) a quantidade total de Ações, sem 
considerar a colocação das Ações Adicionais e considerando a colocação das Ações Suplementares; e (ii) o Preço por Ação. Percentual 
máximo para a Remuneração de Incentivo que, conforme descrita no Contrato de Colocação, constitui parte da remuneração a ser paga 
aos Coordenadores da Oferta a exclusivo critério e discricionariedade da Companhia e dos Acionistas Vendedores. Os critérios utilizados 
na quantificação da Comissão de Incentivo são de ordem subjetiva, de aferição discricionária pela Companhia e para cada um dos 
Acionistas Vendedores tais como, atuação do coordenador durante a preparação, execução e conclusão da oferta no desempenho de 
suas atividades buscando o melhor resultado para os ofertantes. 

(7) Inclui os impostos, taxas e outras retenções, os quais deverão ser pagos pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores, na proporção 
das Ações ofertadas por cada um deles. 

(8) Despesas estimadas da Oferta assumidas exclusivamente pela Companhia, com exceção da taxa de registro da B3 a ser paga pela 
Companhia e pelo Acionista Vendedor. 

(9) Despesas estimadas dos consultores legais da Companhia e dos Coordenadores da Oferta, para o direito brasileiro e para o direito dos 
Estados Unidos assumidas exclusivamente pela Companhia. 

(10) Incluídos os custos estimados com a apresentação para investidores (roadshow) e custos estimados com traduções, gráfica e outros, 
que serão arcados integralmente pela Companhia. 

(11) Considerando a colocação das Ações Suplementares e sem levar em consideração a colocação das Ações Adicionais. 
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A tabela abaixo indica as comissões e as despesas da Oferta, assumindo a colocação da 
totalidade das Ações inicialmente ofertadas, considerando as Ações Adicionais e as Ações 
Suplementares: 

Custos Valor(1) 

% em Relação 
ao Valor Total 

da Oferta Valor por Ação 

% em Relação 
ao Preço  

por Ação(1) 
 (R$)  (R$)  

Comissões da Oferta(2)  
Comissão de Coordenação(3) .................................. 13.012.650,00 0,70% 0,11 0,70%
Comissão de Garantia Firme (4) .............................. 13.012.650,00 0,70% 0,11 0,70%
Comissão de Colocação(5) ...................................... 29.743.200,00 1,60% 0,29 1,60%
Remuneração de Incentivo(6) .................................. 37.179.000,00 2,00% 0,36 2,00% 
Total de Comissões .............................................. 92.947.500,00 5,00% 0,90 5,00% 
Tributos relativos às Comissões(7) .......................... 9.927.430,82 0,53% 0,10 0,53%
Despesas da Oferta(8)  
Taxa de Registro na CVM ....................................... 634.628,72 0,03% 0,01 0,03%
Taxa de Registro da B3 .......................................... 783.673,27 0,04% 0,01 0,04%
Taxa de Registro na ANBIMA ................................. 74.971,45 0,00% 0,00 0,00%
Despesas com Advogados(9) ................................... 3.828.000,00 0,21% 0,04 0,21%
Despesas com Auditores independentes ................ 3.383.000,00 0,18% 0,03 0,18%
Despesas com Consultores .................................... 3.873.000,00 0,21% 0,04 0,21%
Publicidade da Oferta(10) .......................................... 300.000,00 0,02% 0,00 0,02% 
Total de Despesas(11) ............................................. 12.877.273,44 0,69% 0,12 0,69% 
Total de Comissões, Tributos e Despesas ......... 115.752.204,27 6,23% 1,12 6,23% 
 

(1) Com base no Preço por Ação de R$18,00 que é o preço médio da Faixa Indicativa. No contexto da presente Oferta, estima-se que o 
Preço por Ação estará situado entre R$16,40 e R$19,60, podendo, no entanto, ser fixado acima ou abaixo da Faixa Indicativa, a qual é 
meramente indicativa. 

(2) Comissões a serem pagas aos Coordenadores da Oferta pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores, na proporção das Ações 
ofertadas por cada um deles. 

(3) Corresponde a 0,70% sobre o produto resultante da multiplicação entre (i) a quantidade total de Ações, considerando a colocação das 
Ações Adicionais e das Ações Suplementares; e (ii) o Preço por Ação. 

(4) Corresponde a 0,70% sobre o produto resultante da multiplicação entre (i) a quantidade total de Ações, considerando a colocação das 
Ações Adicionais e das Ações Suplementares; e (ii) o Preço por Ação. 

(5) Corresponde a 1,60% sobre o produto resultante da multiplicação entre (i) a quantidade total de Ações, considerando a colocação das 
Ações Adicionais e das Ações Suplementares; e (ii) o Preço por Ação. 

(6) A Remuneração de Incentivo será de até 2,00% sobre o produto resultante da multiplicação entre (i) a quantidade total de Ações, 
considerando a colocação das Ações Adicionais e das Ações Suplementares; e (ii) o Preço por Ação. Percentual máximo para a 
Remuneração de Incentivo que, conforme descrita no Contrato de Colocação, constitui parte da remuneração a ser paga aos 
Coordenadores da Oferta a exclusivo critério e discricionariedade da Companhia e dos Acionistas Vendedores. Os critérios utilizados na 
quantificação da Comissão de Incentivo são de ordem subjetiva, de aferição discricionária pela Companhia e para cada um dos 
Acionistas Vendedores tais como, atuação do coordenador durante a preparação, execução e conclusão da oferta no desempenho de 
suas atividades buscando o melhor resultado para os ofertantes. 

(7) Inclui os impostos, taxas e outras retenções, os quais deverão ser pagos pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores, na proporção 
das Ações ofertadas por cada um deles. 

(8) Despesas estimadas da Oferta assumidas exclusivamente pela Companhia, com exceção da taxa de registro da B3 a ser paga pela 
Companhia e pelo Acionista Vendedor. 

(9) Despesas estimadas dos consultores legais da Companhia e dos Coordenadores da Oferta, para o direito brasileiro e para o direito dos 
Estados Unidos assumidas exclusivamente pela Companhia. 

(10) Incluídos os custos estimados com a apresentação para investidores (roadshow) e custos estimados com traduções, gráfica e outros, 
que serão arcados integralmente pela Companhia. 

(11) Considerando a colocação das Ações Adicionais e as Ações Suplementares. 

Não há outra remuneração devida pela Companhia ou pelos Acionistas Vendedores às Instituições 
Participantes da Oferta (com exceção aos Coordenadores da Oferta, com relação a ganhos 
decorrentes da atividade de estabilização) ou aos Agentes de Colocação Internacional, exceto pela 
descrita acima, bem como não existe nenhum tipo de remuneração que dependa do Preço por Ação. 

Instituições Participantes da Oferta 

As Instituições Consorciadas serão convidadas pelos Coordenadores da Oferta, em nome da 
Companhia e dos Acionistas Vendedores, para participar da colocação das Ações. 
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Público Alvo 

As Instituições Participantes da Oferta efetuarão a colocação das Ações para (i) Investidores Não 
Institucionais, em conformidade com os procedimentos previstos para a Oferta de Varejo, 
observados os Valores Mínimo e Máximo do Pedido de Reserva; e (ii) Investidores Institucionais, 
no âmbito da Oferta Institucional. 

Cronograma Estimado da Oferta  

Abaixo um cronograma indicativo e tentativo das etapas da Oferta, informando seus principais 
eventos a partir do protocolo na CVM do pedido de registro da Oferta: 

# Eventos Data(1) 
1. Protocolo do pedido de registro da Oferta na CVM 7.10.2020 

2. 
Disponibilização do Aviso ao Mercado (sem logotipos das Instituições 

Consorciadas) 
Disponibilização deste Prospecto Preliminar

19.01.2021 

3. Início das apresentações para potenciais investidores (roadshow)  
Início do Procedimento de Bookbuilding 

20.01.2021 

4. 
Nova disponibilização do Aviso ao Mercado (com logotipos das Instituições 

Consorciadas) 
Início do Período de Reserva 
Início do Período de Reserva para Pessoas Vinculadas

26.01.2021 

5. Encerramento do Período de Reserva para Pessoas Vinculadas 29.01.2021 
6. Encerramento do Período de Reserva 08.02.2021 

7. 

Encerramento das apresentações para potenciais investidores (roadshow) 
Encerramento do Procedimento de Bookbuilding  
Fixação do Preço por Ação 
Aprovação do Preço por Ação 
Assinatura do Contrato de Colocação, do Contrato de Colocação 

Internacional e dos demais contratos relacionados à Oferta 
Início do prazo de exercício da Opção de Ações Suplementares

09.02.2021 

8. 
Concessão dos registros da Oferta pela CVM 
Disponibilização do Anúncio de Início 
Disponibilização do Prospecto Definitivo

10.02.2021 

9. Início de negociação das Ações no Novo Mercado 11.02.2021 
10. Data de Liquidação 12.02.2021 
11. Data limite do prazo de exercício da Opção de Ações Suplementares 14.03.2021 
12. Data limite para a liquidação de Ações Suplementares 17.03.2021 
13. Data limite para a disponibilização do Anúncio de Encerramento 10.08.2021 
(1) Todas as datas futuras previstas são meramente indicativas e estão sujeitas a alterações, suspensões, antecipações ou prorrogações a 

critério da Companhia, dos Acionistas Vendedores e dos Coordenadores da Oferta. Qualquer modificação no cronograma da distribuição 
deverá ser comunicada à CVM e poderá ser analisada como modificação da Oferta, seguindo o disposto nos artigos 25 e 27 da Instrução 
CVM 400. Ainda, caso ocorram alterações das circunstâncias, revogação ou modificação da Oferta, tal cronograma poderá ser alterado. 

Será admitido o recebimento de reservas, a partir da data indicada no Aviso ao Mercado, para 
subscrição/aquisição das Ações que somente serão confirmadas pelo adquirente após o início do 
Prazo de Distribuição. 

Na hipótese de suspensão, cancelamento, modificação ou revogação da Oferta, este cronograma 
será alterado nos termos da Instrução CVM 400. Quaisquer Anúncios de Retificação serão 
informados por meio de divulgação de Aviso ao Mercado nas páginas da rede mundial de 
computadores da Companhia, dos Acionistas Vendedores, dos Coordenadores da Oferta, das 
Instituições Participantes da Oferta, da B3 e da CVM. Para informações sobre “Procedimento de 
Distribuição na Oferta”, “Alteração das Circunstâncias, Revogação ou Modificação da Oferta”, 
“Suspensão ou Cancelamento da Oferta” e “Inadequação da Oferta” na página 59 e 65 deste 
Prospecto. 
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Para mais informações sobre os prazos, condições e preço de revenda no caso de alienação das 
Ações integralizadas/liquidadas pelos Coordenadores da Oferta, em decorrência do exercício da 
Garantia Firme de Liquidação, nos termos descritos no Contrato de Colocação, ver “Informações 
sobre a Oferta – Características Gerais da Oferta – Informações sobre a Garantia Firme de 
Liquidação” na página 60 deste Prospecto.  

A Companhia, os Acionistas Vendedores e os Coordenadores da Oferta realizarão apresentações 
aos investidores (roadshow), no Brasil e no exterior, no período compreendido entre a data deste 
Prospecto e a data em que for determinado o Preço por Ação. 

Procedimento da Oferta 

As Instituições Participantes da Oferta realizarão a distribuição das Ações por meio de duas ofertas 
distintas, quais sejam, (i) a Oferta de Varejo, destinada a Investidores Não Institucionais; e (ii) a 
Oferta Institucional, destinada a Investidores Institucionais, conforme descritas adiante, observado 
o disposto na Instrução CVM 400 e o esforço de dispersão acionária previsto no Regulamento do 
Novo Mercado. 

Os Coordenadores da Oferta, com a anuência da Companhia e dos Acionistas Vendedores, 
elaborarão plano de distribuição das Ações, nos termos do artigo 33, parágrafo 3º, da Instrução 
CVM 400 e do Regulamento do Novo Mercado, no que diz respeito ao esforço de dispersão 
acionária, o qual levará em conta a criação de uma base acionária diversificada de acionistas e 
relações da Companhia, dos Acionistas Vendedores e dos Coordenadores da Oferta com clientes 
e outras considerações de natureza comercial ou estratégica dos Coordenadores da Oferta, da 
Companhia e dos Acionistas Vendedores, observado que os Coordenadores da Oferta 
assegurarão (i) a adequação do investimento ao perfil de risco de seus clientes; (ii) o tratamento 
justo e equitativo a todos os investidores; e (iii) o recebimento prévio, pelas Instituições 
Participantes da Oferta, dos exemplares dos Prospectos para leitura obrigatória, de modo que suas 
eventuais dúvidas possam ser esclarecidas junto aos Coordenadores da Oferta. 

O público alvo da Oferta consiste em: 

(i) investidores pessoas físicas e jurídicas e clubes de investimentos registrados na B3, nos 
termos da regulamentação em vigor, em qualquer caso, residentes e domiciliados ou com sede 
no Brasil, que realizaram Pedido de Reserva durante o Período de Reserva ou o Período de 
Reserva para Pessoas Vinculadas, conforme o caso, observados, para esses investidores, em 
qualquer hipótese, o valor mínimo de pedido de investimento de R$3.000,00 (três mil reais) e o 
valor máximo de pedido de investimento de R$1.000.000,00 (um milhão de reais), nos termos 
da Instrução da CVM 539; e 

(ii) investidores pessoas físicas e jurídicas e clubes de investimento registrados na B3, nos termos 
da regulamentação em vigor, em qualquer caso, que não sejam considerados Investidores Não 
Institucionais, cujas intenções específicas ou globais de investimento excedam R$1.000.000,00 
(um milhão de reais), além de fundos de investimentos, fundos de pensão, entidades 
administradoras de recursos de terceiros registradas na CVM, entidades autorizadas a 
funcionar pelo BACEN, condomínios destinados à aplicação em carteira de títulos e valores 
mobiliários registrados na CVM e/ou na B3, seguradoras, entidades abertas e fechadas de 
previdência complementar e de capitalização, investidores qualificados e profissionais nos 
termos da regulamentação da CVM, em todos os casos, residentes e domiciliados ou com 
sede no Brasil (inexistindo para estes valores mínimo ou máximo de investimento), nos termos 
da Instrução da CVM 539, em todos os casos, residentes, domiciliados ou com sede no Brasil, 
bem como os Investidores Estrangeiros. 
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Para os fins da presente Oferta, e nos termos do artigo 55 da Instrução CVM 400 e do artigo 1º, 
inciso VI, da Instrução da CVM 505 serão consideradas pessoas vinculadas à Oferta os 
investidores que sejam (i) controladores e/ou administradores da Companhia e/ou dos Acionista 
Vendedores e/ou outras pessoas vinculadas à emissão e distribuição das Ações, bem como seus 
cônjuges ou companheiros, seus ascendentes, descendentes e colaterais até o 2º grau; 
(ii) controladores e/ou administradores das Instituições Participantes da Oferta e/ou dos Agentes de 
Colocação Internacional; (iii) funcionários, operadores e demais prepostos das Instituições 
Participantes da Oferta e/ou dos Agentes de Colocação Internacional diretamente envolvidos na 
estruturação da Oferta; (iv) agentes autônomos que prestem serviços às Instituições Participantes 
da Oferta e/ou dos Agentes de Colocação Internacional desde que diretamente envolvidos na 
Oferta; (v) demais profissionais que mantenham, com as Instituições Participantes da Oferta e/ou 
dos Agentes de Colocação Internacional, contrato de prestação de serviços diretamente 
relacionados à atividade de intermediação ou de suporte operacional atinentes à Oferta; 
(vi) sociedades controladas, direta ou indiretamente, pelas Instituições Participantes da Oferta ou 
por pessoas a elas vinculadas, desde que diretamente envolvidas na Oferta; (vii) cônjuges ou 
companheiros, ascendentes, filhos menores e colaterais até o 2° grau das pessoas mencionadas 
nos itens (ii) a (v) acima; e (viii) clubes e fundos de investimento cuja maioria das cotas pertença a 
Pessoas Vinculadas, salvo se geridos discricionariamente por terceiros não vinculados. 

Os investimentos realizados pelas pessoas mencionadas no artigo 48 da Instrução CVM 400 para 
proteção (hedge) em operações com derivativos contratadas com terceiros, tendo as ações 
ordinárias de emissão da Companhia como referência, são permitidas na forma do artigo 48 da 
Instrução CVM 400 e não serão considerados investimentos realizados por Pessoas Vinculadas no 
âmbito da Oferta para os fins do artigo 55 da Instrução CVM 400, desde que: (i) tais terceiros não 
sejam Pessoas Vinculadas e (ii) se enquadrem dentre as outras exceções previstas no artigo 48, 
inciso II, da Instrução CVM 400. Para mais informações, veja a seção “Fatores de Risco 
Relacionados à Oferta e às Ações – A eventual contratação e realização de operações de 
total return swap e hedge podem influenciar a demanda e o preço das Ações”, na página 93 
deste Prospecto. 

Não será admitida distribuição parcial no âmbito da Oferta. Assim, caso não haja demanda 
para a subscrição/aquisição da totalidade das Ações inicialmente ofertadas (sem considerar 
as Ações Adicionais e as Ações Suplementares) por parte dos Investidores Não 
Institucionais e dos Investidores Institucionais até a data da conclusão do Procedimento de 
Bookbuilding, nos termos do Contrato de Colocação, a Oferta será cancelada, sendo todos 
os Pedidos de Reserva e intenções de investimento automaticamente cancelados. Neste 
caso, os valores eventualmente depositados pelos Investidos Não Institucionais serão 
devolvidos sem qualquer remuneração, juros ou correção monetária, sem reembolso de 
custos e com dedução, caso incidentes, de quaisquer tributos eventualmente aplicáveis 
sobre os valores pagos, inclusive, em função do IOF/Câmbio e quaisquer outros tributos 
que venham a ser criados, incluindo aqueles com alíquota atual equivalente a zero que 
tenham sua alíquota majorada, no prazo máximo de três dias úteis, contados da data de 
disponibilização de comunicado neste sentido. Para mais informações, veja a seção 
“Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações – Na medida que o regime de 
distribuição da Oferta é o de garantia firme de liquidação e não será admitida a distribuição 
parcial no âmbito da Oferta, é possível que a Oferta venha a ser cancelada caso não haja 
investidores suficientes interessados em adquirir a totalidade das Ações inicialmente 
ofertadas (sem considerar as Ações Adicionais e as Ações Suplementares) até a conclusão 
do Procedimento de Bookbuilding”, na página 91 deste Prospecto. 
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Oferta de Varejo 

A Oferta de Varejo será realizada exclusivamente junto a Investidores Não Institucionais que 
realizarem solicitação de reserva antecipada mediante o preenchimento do Pedido de Reserva, 
durante o Período de Reserva (período compreendido entre 26 de janeiro de 2021, inclusive, e 
29 de janeiro de 2021, inclusive), ou, no caso de Investidores Não Institucionais que sejam 
Pessoas Vinculadas, durante o Período de Reserva para Pessoas Vinculadas (período 
compreendido entre 26 de janeiro de 2021, inclusive, e 8 de fevereiro de 2021, inclusive), 
observados os Valores Mínimo e Máximo do Pedido de Reserva, nas condições descritas abaixo. 

Nos termos da Deliberação da CVM nº 860, de 22 de julho de 2020 (“Deliberação CVM 860”), com 
respaldo no parágrafo 2º do artigo 85 da Lei das Sociedades por Ações, no caso de a reserva 
antecipada efetuada pelo referido Investidor Não Institucional vir a ser efetivamente alocada no 
contexto da Oferta, o Pedido de Reserva preenchido por referido Investidor Não Institucional 
passará a ser o documento de aceitação de que trata a Deliberação CVM 860 por meio do qual 
referido Investidor Não Institucional aceitou participar da Oferta e subscrever/adquirir e 
integralizar/liquidar as Ações que vierem a ser a ele alocadas sendo, portanto, dispensada a 
apresentação de boletim de subscrição e de contrato de compra e venda. 

Os Investidores Não Institucionais que sejam considerados Pessoas Vinculadas poderão realizar 
Pedido de Reserva durante o Período de Reserva para Pessoas Vinculadas, sendo que aqueles 
Investidores Não Institucionais que sejam considerados Pessoas Vinculadas que não realizarem 
seus Pedidos de Reserva durante o Período de Reserva para Pessoas Vinculadas terão seus 
Pedidos de Reserva cancelados, em caso de excesso de demanda superior a um terço à 
quantidade de Ações inicialmente ofertadas (sem considerar as Ações Adicionais e as Ações 
Suplementares), nos termos do artigo 55 da Instrução CVM 400. Investidores Não Institucionais 
que sejam considerados Pessoas Vinculadas que realizarem seus Pedidos de Reserva no Período 
de Reserva para Pessoas Vinculadas não terão seus Pedidos de Reserva cancelados mesmo no 
caso de excesso de demanda superior a um terço das Ações inicialmente ofertadas (sem 
considerar as Ações Adicionais e as Ações Suplementares). 

No contexto da Oferta de Varejo e considerando o esforço mínimo de dispersão acionária previsto 
no artigo 12 do Regulamento do Novo Mercado, caso haja demanda e a critério dos 
Coordenadores da Oferta, o montante de, no mínimo, 10% (dez por cento) e, no máximo, 20% 
(vinte por cento) do total das Ações (considerando as Ações Adicionais e as Ações Suplementares) 
será destinado, prioritariamente, à colocação pública junto a Investidores Não Institucionais que 
tenham realizado Pedido de Reserva. 

Na eventualidade da totalidade dos Pedidos de Reserva realizados por Investidores Não 
Institucionais ser superior à quantidade de Ações destinadas à Oferta de Varejo, haverá rateio, 
conforme disposto no item (h) abaixo. 

Os Pedidos de Reserva poderão ser efetuados por Investidores Não Institucionais de maneira 
irrevogável e irretratável, exceto pelo disposto nos itens (b), (c), (e), e nas seções “Suspensão, 
modificação, revogação ou cancelamento da Oferta” e “Violação de Normas de Conduta”, a partir 
das páginas 59 e 62, respectivamente, deste Prospecto, observadas as condições do Pedido de 
Reserva, de acordo com as seguintes condições: 

(a) os Investidores Não Institucionais interessados em participar da Oferta de Varejo deverão 
realizar reservas de Ações junto a uma única Instituição Consorciada, mediante o 
preenchimento do Pedido de Reserva, nos termos da Deliberação CVM 476, durante o Período 
de Reserva ou o Período de Reserva para Pessoas Vinculadas, conforme o caso, observados, 
em qualquer hipótese, os Valores Mínimo e Máximo do Pedido de Reserva; 
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(b) o Investidor Não Institucional que seja Pessoa Vinculada deverá indicar, 
obrigatoriamente, no respectivo Pedido de Reserva, sua qualidade de Pessoa Vinculada, 
sob pena de, não o fazendo, ter seu Pedido de Reserva cancelado pela respectiva 
Instituição Consorciada. Caso seja verificado excesso de demanda superior a um terço da 
quantidade de Ações inicialmente ofertada (sem considerar as Ações Adicionais e as Ações 
Suplementares), não será permitida a colocação, pelas Instituições Consorciadas, de Ações 
junto a Investidores Não Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas, sendo os Pedidos de 
Reserva realizados por Investidores Não Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas 
automaticamente cancelados, com exceção daqueles realizados durante o Período de Reserva 
para Pessoas Vinculadas; 

(c) cada Investidor Não Institucional poderá estipular, no respectivo Pedido de Reserva, como 
condição de eficácia de seu Pedido de Reserva, um preço máximo por Ação, conforme 
previsto no parágrafo 3° do artigo 45 da Instrução CVM 400, sem necessidade de posterior 
confirmação. Caso o Investidor Não Institucional estipule um preço máximo por Ação no 
Pedido de Reserva abaixo do Preço por Ação, seu Pedido de Reserva será automaticamente 
cancelado pela respectiva Instituição Consorciada; 

(d) após a concessão dos registros da Oferta pela CVM, a quantidade de Ações a ser 
subscrita/adquirida e o respectivo valor do investimento dos Investidores Não Institucionais 
serão informados a cada Investidor Não Institucional, pela Instituição Consorciada que houver 
recebido o respectivo Pedido de Reserva, até às 12:00 horas do dia útil imediatamente 
posterior à data de disponibilização do Anúncio de Início, por meio de mensagem enviada ao 
endereço eletrônico fornecido no Pedido de Reserva ou, na sua ausência, por telefone ou 
correspondência, sendo o pagamento limitado ao valor do Pedido de Reserva, ressalvada a 
possibilidade de rateio prevista na alínea (h) abaixo; 

(e) cada Investidor Não Institucional deverá efetuar o pagamento à vista do valor indicado na 
alínea (d) acima, junto à Instituição Consorciada com que tenha realizado o respectivo Pedido 
de Reserva, em recursos imediatamente disponíveis, em moeda corrente nacional, até às 
10:30 horas da Data de Liquidação. Não havendo pagamento pontual, a Instituição 
Consorciada junto à qual o Pedido de Reserva tenha sido realizado irá garantir a liquidação por 
parte do Investidor Não Institucional e cancelará automaticamente tal Pedido de Reserva; 

(f) até às 16:00 horas da Data de Liquidação, a B3, em nome de cada Instituição Consorciada 
junto à qual o Pedido de Reserva tenha sido realizado, entregará, de acordo com o Contrato de 
Colocação, desde que efetuado o pagamento previsto no item (e) acima, a cada Investidor Não 
Institucional, o número de Ações correspondente à relação entre o valor do investimento 
pretendido constante do Pedido de Reserva e o Preço por Ação, ressalvada a possibilidade de 
desistência prevista na seção “Suspensão, modificação, revogação ou cancelamento da 
Oferta”, a partir da página 59 deste Prospecto, as possibilidades de cancelamento previstas 
nos itens (b), (c), (e) e na seção “Violação e Normas de Conduta”, a partir da página 62 deste 
Prospecto, e a possibilidade de rateio prevista no item (h) abaixo. Caso tal relação resulte em 
fração de Ação, o valor do investimento não considerará a referida fração, devendo ser 
considerada somente a quantidade inteira de Ações; 

(g) caso a totalidade dos Pedidos de Reserva realizados por Investidores Não Institucionais seja 
igual ou inferior à quantidade de Ações destinadas à Oferta de Varejo, não haverá rateio, 
sendo todos os Investidores Não Institucionais integralmente atendidos em todas as suas 
reservas e eventuais sobras no lote ofertado aos Investidores Não Institucionais, destinadas a 
Investidores Institucionais; e 



 

55 

(h) caso a totalidade dos Pedidos de Reserva realizados por Investidores Não Institucionais seja 
superior à quantidade de Ações destinadas à Oferta de Varejo, será realizado rateio das Ações 
da seguinte forma: (i) a divisão igualitária e sucessiva das Ações destinadas a Investidores 
Não Institucionais entre todos os Investidores Não Institucionais que tiverem apresentado 
Pedido de Reserva, observando-se o valor individual de cada Pedido de Reserva e a 
quantidade total de Ações destinadas à Oferta de Varejo, desconsiderando-se as frações de 
Ações até o limite de R$3.000,00 (três mil reais) por Investidor Não Institucional, e (ii) uma vez 
atendido o critério de rateio descrito no subitem (i) acima, será efetuado o rateio proporcional 
das Ações destinadas a Investidores Não Institucionais remanescentes entre todos os 
Investidores Não Institucionais, observando-se o valor individual de cada Pedido de Reserva e 
desconsiderando-se as frações de Ações. Opcionalmente, a critério dos Coordenadores da 
Oferta, a quantidade de Ações destinadas a Investidores Não Institucionais poderá ser 
aumentada para que os pedidos excedentes dos Investidores Não Institucionais possam ser, 
total ou parcialmente, atendidos, sendo que, no caso de atendimento parcial, será observado o 
critério de rateio descrito neste item. 

Para as hipóteses de suspensão, modificação, revogação ou cancelamento da Oferta, veja a 
seção “Suspensão, modificação, revogação ou cancelamento da Oferta”, a partir da 
página 59 deste Prospecto. 

Os Investidores Não Institucionais deverão realizar a subscrição/aquisição das Ações mediante o 
pagamento à vista, em moeda corrente nacional, em recursos imediatamente disponíveis, de 
acordo com o procedimento aqui descrito. 

As Instituições Consorciadas somente atenderão aos Pedidos de Reserva feitos por Investidores 
Não Institucionais titulares de conta nelas aberta ou mantida pelo respectivo Investidor Não 
Institucional. 

Recomenda-se aos Investidores Não Institucionais interessados na realização dos Pedidos 
de Reserva que (i) leiam cuidadosamente os termos e as condições estipulados no Pedido 
de Reserva, sobretudo os procedimentos relativos à liquidação da Oferta e as informações 
constantes, deste Prospecto e do Formulário de Referência, especialmente as seções 
“Sumário da Companhia – Principais Fatores de Risco da Companhia” e “Fatores de Risco 
Relacionados à Oferta e às Ações”, a partir das páginas 20 e 87, respectivamente, bem como 
o item “4. Fatores de Risco” do Formulário de Referência, a partir da página 688 deste 
Prospecto; (ii) verifiquem com a Instituição Consorciada de sua preferência, antes de 
realizar seu Pedido de Reserva, se esta exigirá a manutenção de recursos em conta aberta 
e/ou mantida junto a ela para fins de garantia do Pedido de Reserva; (iii) entrem em contato 
com a Instituição Consorciada de sua preferência para obter informações mais detalhadas 
sobre o prazo estabelecido pela Instituição Consorciada para a realização do Pedido de 
Reserva ou, se for o caso, para a realização do cadastro na Instituição Consorciada, tendo 
em vista os procedimentos operacionais adotados por cada Instituição Consorciada; e 
(iv) verifiquem com a Instituição Consorciada de sua preferência, antes de preencher e 
entregar o seu Pedido de Reserva, a possibilidade de débito antecipado da reserva por parte 
da Instituição Consorciada. 

Oferta Institucional 

A Oferta Institucional será realizada exclusivamente pelos Coordenadores da Oferta e pelos 
Agentes de Colocação Internacional junto a Investidores Institucionais. 
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Após o atendimento dos Pedidos de Reserva, até o limite estabelecido, as Ações remanescentes 
são destinadas à colocação pública junto a Investidores Institucionais, por meio dos 
Coordenadores da Oferta e dos Agentes de Colocação Internacional, não sendo admitidas para 
tais Investidores Institucionais reservas antecipadas, inexistindo valores mínimo e máximo de 
investimento e assumindo cada Investidor Institucional a obrigação de verificar se está cumprindo 
os requisitos acima para participar da Oferta Institucional, para então apresentar suas intenções de 
investimento durante o Procedimento de Bookbuilding. 

Caso o número de Ações objeto de intenções de investimento recebidas de Investidores 
Institucionais durante o Procedimento de Bookbuilding, na forma do artigo 44 da Instrução 
CVM 400, exceda o total de Ações remanescentes após o atendimento dos Pedidos de Reserva, 
nos termos e condições descritos acima, terão prioridade no atendimento de suas respectivas 
intenções de investimento os Investidores Institucionais que, a critério da Companhia, dos 
Acionistas Vendedores, dos Coordenadores da Oferta e dos Agentes de Colocação Internacional, 
levando em consideração o disposto no plano de distribuição, nos termos do parágrafo 3º do 
artigo 33 da Instrução CVM 400 e do Regulamento do Novo Mercado, melhor atendam ao objetivo 
desta Oferta de criar uma base diversificada de acionistas, formada por Investidores Institucionais 
com diferentes critérios de avaliação sobre as perspectivas da Companhia, seu setor de atuação e 
a conjuntura macroeconômica brasileira e internacional. 

Até às 16:00 horas do primeiro dia útil subsequente à data de disponibilização do Anúncio de 
Início, os Coordenadores da Oferta e os Agentes de Colocação Internacional informarão aos 
Investidores Institucionais, por meio de seu endereço eletrônico ou, na sua ausência, por telefone 
ou fac-simile, sobre a Data de Liquidação, a quantidade de Ações que cada Investidor Institucional 
deverá subscrever/adquirir e o Preço por Ação. A entrega das Ações (considerando as Ações 
Adicionais e as Ações Suplementares) alocadas deverá ser efetivada na Data de Liquidação, 
mediante pagamento em moeda corrente nacional, à vista e em recursos imediatamente 
disponíveis, do valor resultante do Preço por Ação multiplicado pela quantidade de Ações 
(considerando as Ações Adicionais e as Ações Suplementares) alocadas ao Investidor 
Institucional, de acordo com os procedimentos previstos no Contrato de Colocação. 

A subscrição/aquisição das Ações será formalizada, nos termos do parágrafo 1º do artigo 85 da Lei 
das Sociedades por Ações, por meio do sistema de registro da B3, sendo, portanto, dispensada a 
apresentação de boletim de subscrição e de contrato de compra e venda, nos termos do 
parágrafo 2º do artigo 85 da Lei das Sociedades por Ações e da Deliberação CVM 860. 

As Ações que forem objeto de esforços de colocação no exterior pelos Agentes de Colocação 
Internacional, junto a Investidores Estrangeiros, serão obrigatoriamente subscritas/adquiridas e 
integralizadas/liquidadas no Brasil junto aos Coordenadores da Oferta, em moeda corrente 
nacional, nos termos da Lei nº 4.131, da Resolução CMN 4.373 e da Resolução CVM 13. 

Poderá ser aceita a participação de Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas no 
Procedimento de Bookbuilding, mediante a coleta de intenções de investimento até o limite de 20% 
(vinte por cento) das Ações inicialmente ofertadas (sem considerar as Ações Adicionais e as Ações 
Suplementares). Nos termos do artigo 55 da Instrução CVM 400, caso seja verificado excesso de 
demanda superior a um terço das Ações inicialmente ofertadas (sem considerar as Ações 
Adicionais e as Ações Suplementares), não será permitida a colocação, pelos Coordenadores da 
Oferta, de Ações junto a Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas, sendo as 
ordens de investimento realizadas por Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas 
automaticamente canceladas.  
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A vedação de colocação disposta no artigo 55 da Instrução CVM 400 não se aplica às instituições 
financeiras contratadas como formador de mercado, conforme previsto no parágrafo único do 
artigo 55. Os investimentos realizados pelas pessoas mencionadas no artigo 48 da Instrução 
CVM 400 para proteção (hedge) em operações com derivativos contratadas com terceiros, tendo 
ações ordinárias de emissão da Companhia como referência (incluindo operações de total return 
swap) são permitidas na forma do artigo 48 da Instrução CVM 400 e não serão considerados 
investimentos realizados por Pessoas Vinculadas no âmbito da Oferta para os fins do artigo 55 da 
Instrução CVM 400, desde que: (i) tais terceiros não sejam Pessoas Vinculadas e (ii) se 
enquadrem dentre as outras exceções previstas no artigo 48, inciso II, da Instrução CVM 400. Para 
mais informações, veja a seção “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações – A 
eventual contratação e realização de operações de total return swap e hedge podem 
influenciar a demanda e o preço das Ações”, na página 93 deste Prospecto.  

A participação dos Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas no Procedimento de 
Bookbuilding poderá impactar adversamente a formação do Preço por Ação e o investimento nas 
Ações por Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas poderá reduzir a liquidez das 
ações ordinárias de emissão da Companhia no mercado secundário. Para mais informações, 
veja seção “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações – A participação de 
Investidores Institucionais que sejam consideradas Pessoas Vinculadas no Procedimento 
de Bookbuilding poderá afetar adversamente a formação do Preço por Ação, e o 
investimento nas Ações por Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas 
poderá resultar na redução da liquidez das ações ordinárias de emissão da Companhia no 
mercado secundário”, na página 90 deste Prospecto Preliminar. 

Prazos da Oferta 

Nos termos do artigo 18 da Instrução CVM 400, o prazo para a distribuição das Ações terá início na 
data de divulgação do Anúncio de Início, com data estimada para ocorrer em 10 de fevereiro de 
2021, nos termos do artigo 52 da Instrução CVM 400, e será encerrado na data de divulgação do 
Anúncio de Encerramento, limitado ao prazo máximo de seis meses, contado a partir da data de 
divulgação do Anúncio de Início, com data máxima estimada para ocorrer em 10 de agosto de 
2021, em conformidade com o artigo 29 da Instrução CVM 400. 

As Instituições Participantes da Oferta terão o prazo de até dois dias úteis, contados da data de 
divulgação do Anúncio de Início, para efetuar a colocação das Ações. A liquidação física e 
financeira da Oferta deverá ser realizada até o último dia do Período de Colocação, exceto com 
relação à distribuição de Ações Suplementares, cuja liquidação física e financeira deverá ser 
realizada até o segundo dia útil contado da(s) respectiva(s) data(s) de exercício da Opção de 
Ações Suplementares. As Ações serão entregues aos respectivos investidores até as 16:00 horas 
da Data de Liquidação ou da Data de Liquidação das Ações Suplementares, conforme o caso. 

A data de início da Oferta será divulgada mediante a divulgação do Anúncio de Início em 
conformidade com o artigo 54-A da Instrução CVM 400. O término da Oferta e seu resultado serão 
anunciados mediante a divulgação do Anúncio de Encerramento, em conformidade com o artigo 29 
da Instrução CVM 400. 

Contrato de Colocação e Contrato de Colocação Internacional  

O Contrato de Colocação será celebrado pela Companhia, pelos Acionistas Vendedores e pelos 
Coordenadores da Oferta, tendo como interveniente anuente a B3. De acordo com os termos do 
Contrato de Colocação, os Coordenadores da Oferta concordaram em distribuir, em regime de 
garantia firme de liquidação de forma individual e não solidária, na proporção e até o limite 
individual de garantia firme de liquidação prestada por cada um dos Coordenadores da Oferta, nos 
termos do Contrato de Colocação, a totalidade das Ações, diretamente ou por meio das Instituições 
Consorciadas, em conformidade com as disposições da Instrução CVM 400 e observados os 
esforços de dispersão acionária previstos no Regulamento do Novo Mercado da B3. 
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Os Coordenadores da Oferta prestarão Garantia Firme de Liquidação, conforme disposto na seção 
“Informações sobre a Garantia Firme de Liquidação”, na página 60 deste Prospecto. 

Nos termos do Contrato de Colocação Internacional, a ser celebrado na mesma data de celebração 
do Contrato de Colocação, os Agentes de Colocação Internacional realizarão os esforços de 
colocação das Ações no exterior. 

O Contrato de Colocação e o Contrato de Colocação Internacional estabelecem que a obrigação 
dos Coordenadores da Oferta e dos Agentes de Colocação Internacional de efetuarem o 
pagamento pelas Ações está sujeita a determinadas condições, como a ausência de eventos 
adversos relevantes na Companhia e nos Acionistas Vendedores e em seus negócios, entrega de 
opiniões legais pelos assessores jurídicos da Companhia e dos Coordenadores da Oferta, bem 
como a assinatura dos Instrumentos de Lock-Up pela Companhia, seus Administradores e 
Acionistas Vendedores, dentre outras providências necessárias. 

De acordo com o Contrato de Colocação e com o Contrato de Colocação Internacional, a Companhia 
e o Acionistas Vendedores assumiram a obrigação de indenizar os Coordenadores da Oferta e os 
Agentes de Colocação Internacional em certas circunstâncias e contra determinadas contingências. 

O Contrato de Colocação Internacional obriga a Companhia, bem como obriga os Acionistas 
Vendedores, a indenizarem os Agentes de Colocação Internacional caso eles venham a sofrer 
perdas no exterior por conta de incorreções relevantes ou omissões relevantes nos Offering 
Memoranda. O Contrato de Colocação Internacional possui declarações específicas em relação à 
observância de isenções das leis de valores mobiliários dos Estados Unidos, as quais, se 
descumpridas, poderão dar ensejo a outros potenciais procedimentos judiciais. Em cada um dos 
casos indicados acima, procedimentos judiciais poderão ser iniciados contra a Companhia e contra 
os Acionistas Vendedores no exterior. Estes procedimentos no exterior, em especial nos Estados 
Unidos, poderão envolver valores substanciais, em decorrência do critério utilizado nos Estados 
Unidos para o cálculo das indenizações devidas nestes processos. Se eventualmente a 
Companhia for condenada em um processo no exterior em relação a incorreções relevantes ou 
omissões relevantes nos Offering Memoranda, se envolver valores elevados, tal condenação 
poderá ocasionar um impacto significativo e adverso na Companhia. Para informações 
adicionais, veja a seção “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações – A realização 
desta oferta pública de distribuição das Ações, com esforços de colocação no exterior, 
poderá deixar a Companhia exposta a riscos relativos a uma oferta de valores mobiliários no 
Brasil e no exterior. Os riscos relativos a ofertas de valores mobiliários no exterior, 
particularmente nos Estados Unidos, em que a Companhia poderá estar exposta a 
potenciais pedidos de indenização e processos judiciais de responsabilidade, são 
potencialmente maiores do que os riscos relativos a uma oferta de valores mobiliários no 
Brasil e podem afetar negativamente a Companhia”, na página 92 deste Prospecto. 

O Contrato de Colocação estará disponível para consulta, ou obtenção de cópia, a partir da data de 
disponibilização do Anúncio de Início nos endereços dos Coordenadores da Oferta indicados na 
seção “Disponibilização de Avisos e Anúncios da Oferta” na página 67 deste Prospecto. 
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Suspensão, modificação, revogação ou cancelamento da Oferta 

Caso (i) seja verificada divergência relevante entre as informações constantes deste Prospecto e 
do Prospecto Definitivo, incluindo o Formulário de Referência a eles anexo, que altere 
substancialmente o risco assumido pelos Investidores Não Institucionais, ou a sua decisão de 
investimento, nos termos do artigo 45, parágrafo 4°, da Instrução CVM 400; (ii) a Oferta seja 
suspensa, nos termos dos artigos 19 e 20 da Instrução CVM 400; (iii) a Oferta seja modificada, nos 
termos dos artigos 25 e 27 da Instrução CVM 400, e/ou (iv) o Preço por Ação seja fixado abaixo de 
20% (vinte por cento)do preço inicialmente indicado considerando um preço por Ação que seja o 
resultante da aplicação de 20% (vinte por cento)sobre o valor máximo da Faixa Indicativa, sendo 
que o valor resultante da aplicação de 20% (vinte por cento) deverá ser descontado do valor 
mínimo da Faixa Indicativa, nos termos do artigo 6º do Anexo II do Código ANBIMA e do item 21 
do Ofício-Circular CVM/SRE, poderão os Investidores Não Institucionais desistir de seus 
respectivos Pedidos de Reserva sem quaisquer ônus, nos termos abaixo descrito. 

A revogação, suspensão, cancelamento ou qualquer modificação na Oferta será imediatamente 
divulgada por meio de Anúncio de Retificação disponibilizado nas páginas da Companhia, das 
Instituições Participantes da Oferta, da CVM e da B3 na rede mundial de computadores, indicadas na 
seção “Informações Adicionais” a partir da página 65 deste Prospecto, mesmos meios utilizados para 
divulgação do Aviso ao Mercado, bem como sua nova divulgação (com os logotipos das Instituições 
Consorciadas) e do Anúncio de Início, conforme disposto no artigo 27 da Instrução CVM 400. 

Na hipótese de suspensão ou modificação da Oferta, ou da ocorrência de um Evento de Fixação 
do Preço em Valor Inferior à Faixa Indicativa, as Instituições Consorciadas deverão acautelar-se e 
certificar-se, no momento das aceitações da Oferta, de que o Investidor Não Institucional está 
ciente de que a Oferta foi alterada e de que tem conhecimento das novas condições estabelecidas. 
Caso o Investidor Não Institucional já tenha aderido à Oferta, cada Instituição Consorciada deverá 
comunicar diretamente, por correio eletrônico, correspondência física ou qualquer outra forma de 
comunicação passível de comprovação ao Investidor Não Institucional que tenha efetuado Pedido 
de Reserva junto a tal Instituição Consorciada a respeito da modificação efetuada. Em tais casos, o 
Investidor Não Institucional poderá desistir do seu Pedido de Reserva, nos termos acima descritos, 
até as 16:00 horas do quinto dia útil subsequente à data em que for disponibilizado o Anúncio de 
Retificação ou à data de recebimento, pelo Investidor Não Institucional, da comunicação direta pela 
Instituição Consorciada acerca da suspensão ou modificação da Oferta. 

Caso o Investidor Não Institucional não informe, por escrito, sua decisão de desistência do 
Pedido de Reserva, nos termos descritos acima, seu respectivo Pedido de Reserva será 
considerado válido e o Investidor Não Institucional deverá efetuar o pagamento do valor 
total de seu investimento. 

Caso o Investidor Não Institucional já tenha efetuado o pagamento e decida desistir do Pedido de 
Reserva nas condições previstas acima, os valores depositados serão devolvidos sem juros ou 
correção monetária, sem reembolso de custos e com dedução, caso incidentes, de quaisquer 
tributos eventualmente aplicáveis sobre os valores pagos em função do IOF/Câmbio e quaisquer 
outros tributos que, caso venham a ser criados, incluindo aqueles com alíquota atual equivalente a 
zero que tenham sua alíquota majorada, no prazo máximo de três dias úteis contados da data de 
disponibilização de comuicado neste sentido. 



 

60 

Na hipótese de (i) não haver a conclusão da Oferta, (ii) resilição do Contrato de Colocação, 
(iii) cancelamento da Oferta; (iv) revogação da Oferta que torne ineficazes a Oferta e os atos de 
aceitação anteriores ou posteriores; ou, ainda, (v) em qualquer outra hipótese de devolução dos 
Pedidos de Reserva em função de expressa disposição legal, cada uma das Instituições 
Consorciadas que tenha recebido Pedidos de Reserva comunicará ao respectivo Investidor Não 
Institucional sobre o cancelamento da Oferta, o que poderá ocorrer, inclusive, mediante divulgação 
de comunicado ao mercado. Caso o Investidor Não Institucional já tenha efetuado o pagamento, os 
valores depositados serão devolvidos sem juros ou correção monetária, sem reembolso de custos 
e com dedução, caso incidentes, de quaisquer tributos eventualmente aplicáveis sobre os valores 
pagos em função do IOF/Câmbio, e quaisquer outros tributos que venham a ser criados, incluindo 
aqueles com alíquota atual equivalente a zero que tenham sua alíquota majorada, no prazo 
máximo de três dias contados da data de disponibilização de comunicado neste sentido. 

A rescisão do Contrato de Colocação importará no cancelamento do registro da Oferta, nos termos 
do artigo 19, parágrafo 4º, da Instrução CVM 400, sujeito, no entanto, ao acolhimento, pela CVM, 
do pleito de revogação da Oferta. 

Informações sobre a Garantia Firme de Liquidação 

Após a divulgação do Aviso ao Mercado e de sua respectiva nova divulgação (com os logotipos 
das Instituições Consorciadas), a disponibilização deste Prospecto, o encerramento do Período de 
Reserva e do Período de Reserva para Pessoas Vinculadas, a conclusão do Procedimento de 
Bookbuilding, a concessão do registro da Companhia como emissora de valores mobiliários sob a 
categoria “A” pela CVM, a celebração do Contrato de Colocação e do Contrato de Colocação 
Internacional, a concessão dos registros da Oferta pela CVM, a celebração e entrega, aos 
Coordenadores da Oferta, dos Instrumentos de Lock-Up, a divulgação do Anúncio de Início e a 
disponibilização do Prospecto Definitivo, as Instituições Participantes da Oferta realizarão a 
colocação das Ações (sem considerar as Ações Suplementares) em mercado de balcão não 
organizado, em regime de garantia firme de liquidação, prestada exclusivamente pelos 
Coordenadores da Oferta, de forma individual e não solidária, na proporção e até os limites 
individuais abaixo descritos e demais disposições previstas no Contrato de Colocação: 

Coordenador da Oferta Quantidade(1) Quantidade(2) Percentual (%) 
Coordenador Líder ..................................................................... 19.062.500 22.875.000 25%
Bradesco BBI ............................................................................. 19.062.500 22.875.000 25%
Bank of America ......................................................................... 15.300.000 18.300.000 20%
Morgan ....................................................................................... 15.300.000 18.300.000 20%
Santander ................................................................................... 7.625.000 9.150.000 10% 
Total ........................................................................................... 76.500.000 91.500.000 100,00% 
 

(1) Sem considerar a colocação das Ações Adicionais. 
(2) Considerando a colocação das Ações Adicionais. 

A proporção prevista na tabela acima poderá ser realocada de comum acordo entre os 
Coordenadores da Oferta. 
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A Garantia Firme de Liquidação consiste na obrigação individual e não solidária dos 
Coordenadores da Oferta, observado o disposto no Contrato de Colocação, de integralizar/liquidar 
as Ações (considerando as Ações Adicionais, mas sem considerar as Ações Suplementares) que 
tenham sido subscritas/adquiridas, porém não integralizadas/liquidadas, no Brasil, pelos seus 
respectivos investidores na Data de Liquidação, na proporção e até o limite individual de garantia 
firme de liquidação prestada por cada um dos Coordenadores da Oferta, nos termos do Contrato 
de Colocação. A Garantia Firme de Liquidação é vinculante a partir do momento em que, 
cumulativamente, for concluído o Procedimento de Bookbuilding, forem concedidos os registros da 
Companhia como emissora de valores mobiliários sob a categoria “A” pela CVM e da Oferta pela 
CVM, assinados e cumpridas as condições suspensivas previstas no Contrato de Colocação e no 
Contrato de Colocação Internacional e cumpridas as condições suspensivas neles previstas e que 
possam ser cumpridas antes do início da distribuição, disponibilizado o Prospecto Definitivo e 
divulgado o Anúncio de Início. 

Caso as Ações, objeto de Garantia Firme de Liquidação efetivamente subscritas/adquiridas por 
investidores não sejam totalmente integralizadas/liquidadas por estes até a Data de Liquidação, 
cada Coordenador da Oferta, observado o disposto no Contrato de Colocação, 
subscreverá/adquirirá, na Data de Liquidação, pelo Preço por Ação, na proporção e até o limite 
individual da Garantia Firme de Liquidação prestada por cada um dos Coordenadores da Oferta, de 
forma individual e não solidária, a totalidade do saldo resultante da diferença entre (i) o número de 
Ações objeto da Garantia Firme de Liquidação prestada pelos Coordenadores da Oferta, nos 
termos do Contrato de Colocação, multiplicado pelo Preço por Ação e (ii) o número de Ações 
objeto da Garantia Firme de Liquidação efetivamente subscritas/adquiridas e 
integralizadas/liquidadas, no Brasil, por investidores no mercado, multiplicado pelo Preço por Ação. 

Para os fins do disposto no item 5 do Anexo VI da Instrução CVM 400, em caso de exercício da Garantia 
Firme de Liquidação, caso os Coordenadores da Oferta, por si ou por suas afiliadas, nos termos do 
Contrato de Colocação, tenham interesse em vender tais Ações antes da divulgação do Anúncio de 
Encerramento, o preço de venda dessas Ações será o preço de mercado das ações ordinárias de 
emissão da Companhia, limitado ao Preço por Ação, sendo certo, entretanto, que as operações realizadas 
em decorrência das Atividades de Estabilização não estarão sujeitas a tais limites. 

Estabilização dos Preços das Ações 

O Agente Estabilizador, por intermédio da Corretora, poderá, a seu exclusivo critério, realizar 
operações bursáteis visando à estabilização do preço das ações ordinárias de emissão da 
Companhia na B3, no âmbito da Oferta, dentro de trinta dias contados da data de início da 
negociação das Ações na B3, inclusive, observadas as disposições legais aplicáveis e o disposto no 
Contrato de Estabilização, o qual será previamente submetido à análise e aprovação da CVM e da 
B3, nos termos do artigo 23, parágrafo 3º, da Instrução CVM 400 e do item II da Deliberação 
CVM 476, antes da divulgação do Anúncio de Início. 

Não existe obrigação por parte do Agente Estabilizador ou da Corretora de realizar operações 
bursáteis e, uma vez iniciadas, tais operações poderão ser descontinuadas e retomadas a qualquer 
momento, observadas as disposições do Contrato de Estabilização. Assim, o Agente Estabilizador 
e a Corretora poderão escolher livremente as datas em que realizarão as operações de compra e 
venda das ações ordinárias de emissão da Companhia no âmbito das atividades de estabilização, 
não estando obrigados a realizá-las em todos os dias ou em qualquer data específica, podendo, 
inclusive, interrompê-las e retomá-las a qualquer momento, a seu exclusivo critério. 

O Contrato de Estabilização estará disponível para consulta e obtenção de cópias junto ao Agente 
Estabilizador e à CVM a partir da data de divulgação do Anúncio de Início nos endereços indicados 
na seção “Informações Adicionais” a partir da página 65 deste Prospecto. 
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Violações das Normas de Conduta 

Na hipótese de haver descumprimento e/ou indícios de descumprimento pelas Instituições 
Consorciadas, de qualquer das obrigações previstas no termos de adesão ao Contrato de 
Colocação, na carta-convite ou em qualquer contrato celebrado no âmbito da Oferta, ou, ainda, de 
qualquer das normas de conduta previstas na regulamentação aplicável no âmbito da Oferta, 
incluindo, sem limitação, as normas previstas na Instrução CVM 400, especialmente as normas 
referentes ao período de silêncio, condições de negociação com as ações ordinárias de emissão 
da Companhia, emissão de relatórios de pesquisa e de marketing da Oferta, conforme previsto no 
artigo 48 da Instrução CVM 400 e no Código ANBIMA, tal Instituição Consorciada, a critério 
exclusivo dos Coordenadores da Oferta e sem prejuízo das demais medidas por eles julgadas 
cabíveis, (i) deixará de integrar o grupo de instituições financeiras responsáveis pela colocação das 
Ações no âmbito da Oferta, sendo cancelados todos os Pedidos de Reserva e a Instituição 
Consorciada deverá informar imediatamente aos respectivos investidores de quem tenha recebido 
Pedidos de Reserva sobre referido cancelamento, devendo ser restituídos pela Instituição 
Consorciada integralmente aos respectivos investidores os valores eventualmente dados em 
contrapartida às Ações, no prazo máximo de até três dias úteis contados da data de 
disponibilização de comunicado neste sentido, sem reembolso de custos e com dedução, caso 
incidentes, de quaisquer tributos eventualmente aplicáveis sobre os valores pagos, inclusive, em 
função do IOF/Câmbio, e quaisquer outros tributos que venham a ser criados, incluindo aqueles 
com alíquota atual equivalente a zero que tenham sua alíquota majorada, (ii) arcará integralmente 
com quaisquer custos e prejuízos relativos à sua exclusão como Instituição Participante da Oferta, 
incluindo custos com publicações, indenizações decorrentes de eventuais condenações judiciais 
em ações propostas por investidores por conta do cancelamento, honorários advocatícios e demais 
custos perante terceiros, inclusive custos decorrentes de demandas de potenciais investidores, 
(iii) indenizará, manterá indene e isentará os Coordenadores da Oferta, suas afiliadas e respectivos 
administradores, acionistas, sócios, funcionários e empregados, bem como os sucessores e 
cessionários dessas pessoas por toda e qualquer perda que estes possam incorrer; e (iv) poderá 
ter suspenso, por um período de seis meses contados da data da comunicação da violação, o 
direito de atuar como instituição intermediária em ofertas públicas de distribuição de valores 
mobiliários sob a coordenação de quaisquer dos Coordenadores da Oferta. Os Coordenadores da 
Oferta não serão, em hipótese alguma, responsáveis por quaisquer prejuízos causados aos 
investidores que tiverem suas intenções de investimento e/ou Pedidos de Reserva cancelados por 
força do descredenciamento da Instituição Consorciada. 

Direitos, vantagens e restrições das Ações  

As Ações conferirão aos seus titulares os mesmos direitos, vantagens e restrições conferidos aos 
atuais titulares de ações ordinárias de emissão da Companhia, nos termos previstos no Estatuto 
Social, na Lei das Sociedades por Ações e no Regulamento do Novo Mercado, conforme vigentes 
nesta data, dentre os quais se destacam os seguintes:  

(a) direito de voto nas assembleias gerais da Companhia, sendo que cada ação ordinária 
corresponde a um voto; 

(b) recebimento de dividendos e demais distribuições pertinentes às ações ordinárias que vierem a 
ser declarados pela Companhia a partir da data de disponibilização do Anúncio de Início, 
incluindo, observadas as disposições aplicáveis da Lei das Sociedades por Ações, direito ao 
dividendo obrigatório, em cada exercício social, não inferior a 25% (vinte e cinco por cento) do 
lucro líquido de cada exercício, ajustado nos termos do artigo 202 da Lei das Sociedades 
por Ações; 

(c) no caso de liquidação da Companhia, direito ao recebimento dos pagamentos relativos ao 
remanescente do seu capital social, na proporção da sua participação no capital social da 
Companhia, nos termos do artigo 109, inciso II, da Lei das Sociedades por Ações; 
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(d) direito de alienar as ações ordinárias de emissão da Companhia, nas mesmas condições 
asseguradas ao(s) acionista(s) controlador(es), no caso de alienação, direta ou indireta, a título 
oneroso do controle sobre a Companhia, tanto por meio de uma única operação, como por 
meio de operações sucessivas, observadas as condições e os prazos previstos na legislação 
vigente e no Regulamento do Novo Mercado, de forma a lhe assegurar tratamento igualitário 
àquele dado aos acionistas controladores (tag along); 

(e) direito de alienar as ações ordinárias de emissão da Companhia em oferta pública de aquisição 
de ações a ser realizada pela Companhia ou pelos acionistas controladores da Companhia, em 
caso de cancelamento do registro de companhia aberta ou de saída da Companhia do Novo 
Mercado, por, no mínimo, obrigatoriamente, seu valor econômico, apurado mediante laudo de 
avaliação elaborado por instituição ou empresa especializada com experiência comprovada e 
independente quanto ao poder de decisão da Companhia, seus administradores e/ou 
acionistas controladores; e 

(f) todos os demais benefícios conferidos aos titulares das ações ordinárias pela Lei das 
Sociedades por Ações, pelo Regulamento do Novo Mercado e pelo Estatuto Social. 

Para mais informações sobre os direitos, vantagens e restrições das ações ordinárias de emissão 
da Companhia, veja a seção “18. Valores Mobiliários” do Formulário de Referência, a partir da 
página 1097 deste Prospecto. 

Negociação das Ações na B3 

A Companhia celebrará, oportunamente, o Contrato de Participação no Novo Mercado com a B3, 
observado que o referido contrato entrará em vigor na data da disponibilização do Anúncio de 
Início, por meio do qual a Companhia estará sujeita às práticas diferenciadas de governança 
corporativa do Novo Mercado, segmento especial de negociação de valores mobiliários da B3, 
disciplinado pelo Regulamento do Novo Mercado, que estabelece regras diferenciadas de 
governança corporativa e divulgação de informações ao mercado a serem observadas pela 
Companhia, mais rigorosas do que aquelas estabelecidas na Lei das Sociedades por Ações. 

A partir do dia útil seguinte à data de divulgação do Anúncio de Início, as ações ordinárias de 
emissão da Companhia, incluindo as Ações, serão negociadas no segmento Novo Mercado da B3.  

As principais regras relativas ao Regulamento do Novo Mercado encontram-se resumidas no item 
“12.12 – Outras Informações Relevantes” do Formulário de Referência, a partir da página 991 
deste Prospecto. Para informações adicionais sobre a negociação das Ações na B3, consulte uma 
instituição autorizada a operar na B3. 

Recomenda-se a leitura, além deste Prospecto Preliminar e do Formulário de Referência a 
ele anexo, para informações adicionais sobre a Companhia, incluindo seu setor de atuação, 
suas atividades e situação econômica e financeira, e os fatores de risco que devem ser 
considerados antes da decisão de investimento nas Ações, em especial a seção “4. Fatores 
de Risco” do Formulário de Referência da Companhia, e do item “Fatores de Risco 
Relacionados à Oferta e às Ações”, deste Prospecto. 

Contratação de Formador de Mercado 

Em conformidade com o disposto no Código ANBIMA, os Coordenadores da Oferta recomendaram 
à Companhia e aos Acionistas Vendedores a contratação de instituição para desenvolver 
atividades de formador de mercado, nos termos da Instrução da CVM nº 384, de 17 de março de 
2003, no entanto, não houve contratação de formador de mercado. 
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Acordos de restrição à venda de Ações (Instrumentos de Lock-up)  

A Companhia, os Acionistas Vendedores e os administradores obrigar-se-ão perante os 
Coordenadores da Oferta e os Agentes de Colocação Internacional a celebrar os Instrumentos de 
Lock-Up, pelo período de 180 (cento e oitenta) dias contados da data de disponibilização do 
Anúncio de Início e observadas as exceções previstas no Contrato de Colocação Internacional e/ou 
nos respectivos Instrumentos de Lock-up, por meio dos quais estes não poderão, direta ou 
indiretamente, (i) ofertar, vender, contratar a venda, empenhar ou de outro modo dispor dos valores 
mobiliários sujeitos ao Lock-up; (ii) ofertar, vender, emitir, contratar a venda, contratar a compra ou 
outorgar quaisquer opções, ou valores mobiliários conversíveis ou permutáveis por ações, ou 
realizar qualquer operação que teriam mesmo efeito; (iii) celebrar qualquer contrato de swap, 
hedge ou qualquer outro arranjo que transfira a outros, no todo ou em parte, quaisquer dos 
resultados econômicos decorrentes da titularidade dos valores mobiliários sujeitos ao Lock-up; ou 
(iv) divulgar publicamente a intenção de efetuar qualquer operação especificada nos itens (i) a (iii).  

As vedações listadas acima não se aplicarão nas hipóteses de: (i) doações de boa-fé, desde que, 
antes de tal doação, o respectivo donatário declare por escrito estar vinculado e de acordo com os 
termos do Instrumento de Lock-up; (ii) transferências a um trust em benefício direto ou indireto do 
próprio signatário do Instrumento de Lock-up e/ou de familiares imediatos do mesmo, desde que, 
antes de tal transferência, o trust declare por escrito estar vinculado e de acordo com os termos do 
Instrumento de Lock-up; (iii) transferências a quaisquer coligadas (sociedades pertencentes ao 
mesmo grupo econômico) conforme definidas na Regra 405 do Securities Act, dos signatários do 
Instrumento de Lock-up, desde que, antes de tal transferência, o respectivo beneficiário declare por 
escrito estar vinculado e de acordo com os termos do Instrumento de Lock-up; e (iv) transferências 
realizadas para fins de empréstimo de ações pelo signatário do Instrumento de Lock-up para um 
Coordenador da Oferta ou a qualquer instituição indicada por tal Coordenador da Oferta, de um 
determinado número de ações ordinárias de emissão da Companhia para fins de realização das 
atividades de estabilização do preço das Ações, nos termos do Contrato de Colocação e do 
Contrato de Estabilização.  

A venda ou a percepção de uma possível venda de um volume substancial das ações 
poderá prejudicar o valor de negociação das ações de emissão da Companhia. Para mais 
informações sobre os riscos relacionados à venda de volume substancial de ações 
ordinárias de emissão da Companhia, veja o fator de risco “A venda, ou a percepção de 
potencial venda, de quantidades significativas das ações de emissão da Companhia, após a 
conclusão da Oferta e o período de Lock-up, poderá afetar negativamente o preço de 
mercado das ações ordinárias de emissão da Companhia no mercado secundário ou a 
percepção dos investidores sobre a Companhia”, na seção “Fatores de Risco Relacionados 
à Oferta e às Ações” na página 87 deste Prospecto Preliminar. 

Instituição financeira responsável pela escrituração das Ações 

A instituição financeira contratada para a prestação dos serviços de escrituração, custódia e 
transferência das ações ordinárias de emissão da Companhia é o Banco Bradesco S.A. 
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Inadequação da Oferta 

O investimento em ações representa um investimento de risco, pois é um investimento em renda 
variável e, assim, os investidores que pretendam investir nas Ações estão sujeitos a perdas 
patrimoniais e riscos, inclusive àqueles relacionados às Ações, à Companhia, ao setor em que a 
Companhia atua, aos seus acionistas e ao ambiente macroeconômico do Brasil, descritos neste 
Prospecto e no Formulário de Referência, e que devem ser cuidadosamente considerados antes 
da tomada de decisão de investimento. O investimento em ações é um investimento em renda 
variável, não sendo, portanto, adequado a investidores avessos aos riscos relacionados à 
volatilidade do mercado de capitais. Ainda assim, não há qualquer classe ou categoria de 
investidor que esteja proibida por lei de adquirir as Ações ou, com relação à qual o investimento 
nas Ações seria, no entendimento da Companhia, dos Acionistas Vendedores e dos 
Coordenadores da Oferta, inadequado. 

Condições a que a Oferta esteja submetida 

A realização da Oferta não está submetida a nenhuma condição, exceto pelas condições de mercado. 

Informações adicionais 

A subscrição/aquisição das Ações apresenta certos riscos e possibilidades de perdas patrimoniais 
que devem ser cuidadosamente considerados antes da tomada de decisão de investimento. 
Recomenda-se aos potenciais investidores, incluindo-se os Investidores Institucionais, que 
leiam este Prospecto Preliminar, em especial as seções “Fatores de Risco Relacionados à 
Oferta e às Ações” e “Sumário da Companhia – Principais Fatores de Risco da Companhia”, 
a partir das páginas 87 e 20, respectivamente, bem como a seção “4. Fatores de Risco” do 
Formulário de Referência antes de tomar qualquer decisão de investir nas Ações. 

Os Coordenadores da Oferta recomendam fortemente que os Investidores Não Institucionais 
interessados em participar da Oferta leiam, atenta e cuidadosamente, os termos e condições 
estipulados no Pedido de Reserva, especialmente os procedimentos relativos ao pagamento do 
Preço por Ação e à liquidação da Oferta. É recomendada a todos os investidores a leitura 
deste Prospecto e do Formulário de Referência antes da tomada de qualquer decisão de 
investimento. 

Os investidores que desejarem obter exemplar deste Prospecto Preliminar e acesso aos anúncios 
e avisos referentes à Oferta ou informações adicionais sobre a Oferta ou, ainda, realizar reserva 
das Ações, deverão dirigir-se aos seguintes endereços da Companhia, dos Coordenadores da 
Oferta e/ou das Instituições Participantes da Oferta indicadas abaixo ou junto à CVM. Nos termos 
do artigo 4º da Instrução CVM 400, os Acionistas Vendedores foram dispensados pela CVM de 
divulgar o Prospecto Preliminar. 

Companhia 

Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
Rua Cesário Galeno, nº 432 a 448, Tatuapé 
CEP 03071-000, São Paulo, SP 
At.: Fábio Ferreira Figueiredo 
Tel.: +55 (11) 2178-1412 
http://ri.cruzeirodosuleducacional.com.br/ (neste website, acessar “Oferta Pública” e, então, clicar 
em “Prospecto Preliminar” ). 
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Coordenadores da Oferta 

Banco BTG Pactual S.A. 
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.477, 14º andar, Itaim Bibi 
CEP 04538-133, São Paulo, SP 
At.: Sr. Fabio Nazari 
Tel.: + 55 (11) 3383-2000 
https://www.btgpactual.com/investment-bank (neste website, acessar “Mercado de Capitais – 
Download”, depois clicar em “2021” e, a seguir, logo abaixo de “Distribuição Pública Primária e 
Secundária de Ações da Cruzeiro do Sul Educacional S.A.”, clicar em “Prospecto Preliminar”). 

Banco Bradesco BBI S.A. 
Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, n° 1.309, 10° andar, Vila Nova Conceição 
CEP 04543-011, São Paulo, SP 
At.: Sra. Claudia Mesquita 
Tel.: +55 (11) 3847-5488 
https://www.bradescobbi.com.br/Site/Home/Default.aspx (neste website, identificar “IPO Cruzeiro 
do Sul” e, posteriormente, acessar o link “Prospecto Preliminar”). 

Bank of America Merrill Lynch Banco Múltiplo S.A. 
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.400, 12º andar, Itaim Bibi 
CEP 04538-132, São Paulo, SP 
At.: Sr. Bruno Saraiva 
Tel.: +55 (11) 2188-4000 
www.merrilllynch-brasil.com.br (neste website, neste website, no item “Prospectos” clicar no item 
“Cruzeiro do Sul Educacional S.A.” e, então, clicar em “Prospecto Preliminar”). 

Banco Morgan Stanley S.A. 
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.600, 6º e 8º andares, Itaim Bibi 
CEP 04538-132, São Paulo, SP 
At.: Sr. Eduardo Mendez 
Tel.: +55 (11) 3048-6000 
http://www.morganstanley.com.br/prospectos/ (neste website, no item “Prospectos Locais”, acessar 
o link “Prospecto Preliminar” no subitem “Cruzeiro do Sul Educacional S.A.”). 

Banco Santander (Brasil) S.A. 
Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, 2.041, 24º andar, Vila Nova Conceição 
CEP 04543-011, São Paulo, SP 
At.: Sr. José Pedro Leite da Costa 
Tel.: +55 (11) 3553-3489 
https://www.santander.com.br/prospectos/ (neste website, acessar o link “Ofertas em andamento”, 
posteriormente identificar “IPO Cruzeiro do Sul Educacional” e selecionar o link “Prospecto 
Preliminar”). 
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Disponibilização de avisos e anúncios da Oferta  

O AVISO AO MERCADO, BEM COMO SUA NOVA DISPONIBILIZAÇÃO (COM O LOGOTIPO 
DAS INSTITUIÇÕES CONSORCIADAS), O ANÚNCIO DE INÍCIO, O ANÚNCIO DE 
ENCERRAMENTO, EVENTUAIS ANÚNCIOS DE RETIFICAÇÃO, BEM COMO TODO E 
QUALQUER AVISO OU COMUNICADO RELATIVO À OFERTA SERÃO DISPONIBILIZADOS, 
ATÉ O ENCERRAMENTO DA OFERTA, EXCLUSIVAMENTE, NAS PÁGINAS NA REDE 
MUNDIAL DE COMPUTADORES DA COMPANHIA, DAS INSTITUIÇÕES PARTICIPANTES DA 
OFERTA INDICADAS ABAIXO, DA CVM E DA B3. 

Nos termos do artigo 4º da Instrução CVM 400, os Acionistas Vendedores foram dispensados pela 
CVM de divulgar o Aviso ao Mercado, bem como sua nova disponibilização (com o logotipo das 
Instituições Consorciadas), o Anúncio de Início, o Anúncio de Encerramento, eventuais Anúncios 
de Retificação, bem como todo e qualquer aviso ou comunicado relativo à Oferta. 

Companhia 

Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
http://ri.cruzeirodosuleducacional.com.br/ (neste website, acessar “Oferta Pública” e, então, clicar 
no título do documento correspondente). 

Coordenadores da Oferta 

Banco BTG Pactual S.A. 
https://www.btgpactual.com/investment-bank (neste website, acessar “Mercado de Capitais – 
Download”, depois clicar em “2021” e, a seguir, logo abaixo de “Distribuição Pública Primária e 
Secundária de Ações da Cruzeiro do Sul Educacional”, clicar no título do documento 
correspondente). 

Banco Bradesco BBI S.A. 
https://www.bradescobbi.com.br/Site/Home/Default.aspx (neste website, identificar “IPO Cruzeiro do 
Sul” e, posteriormente, escolher o link específico de cada aviso, anúncio ou comunicado da Oferta). 

Bank of America Merrill Lynch Banco Múltiplo S.A. 
www.merrilllynch-brasil.com.br (neste website, no item “Prospectos” clicar no item “Cruzeiro do Sul 
Educacional S.A.” e, então, clicar no título do documento correspondente). 

Banco Morgan Stanley S.A. 
http://www.morganstanley.com.br/prospectos/ (neste website, no item “Comunicações ao Mercado”, 
clicar no título do documento correspondente no subitem “Cruzeiro do Sul Educacional S.A.”). 

Banco Santander (Brasil) S.A. 
www.santander.com.br/prospectos (neste website, acessar o link “Ofertas em andamento”, 
posteriormente identificar “IPO Cruzeiro do Sul Educacional” e selecionar o link específico do 
documento correspondente). 

Instituições Consorciadas 

Informações adicionais sobre as Instituições Consorciadas podem ser obtidas nas dependências 
das Instituições Consorciadas credenciadas junto à B3 para participar da Oferta, bem como na 
página da rede mundial de computadores da B3 (www.b3.com.br). 
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Este Prospecto também estará disponível nos seguintes endereços e websites: (i) CVM, situada na 
Rua Sete de Setembro, nº 111, 5º andar, CEP 20159-900, na Cidade do Rio de Janeiro, no Estado 
do Rio de Janeiro, e na Rua Cincinato Braga, nº 340, 2º, 3º e 4º andares, CEP 01333-010, na 
Cidade de São Paulo, no Estado de São Paulo (http://sistemas.cvm.gov.br/ – neste website 
acessar “Ofertas Públicas”, em seguida, na tabela de “Primárias”, clicar no item “Ações”, depois, na 
página referente a “Ofertas Primárias em Análise”, na tabela “Oferta Inicial (IPO) – Volume em R$”, 
acessar o link referente ao “Cruzeiro do Sul Educacional S.A.” e, posteriormente, clicar no link 
referente ao Prospecto Preliminar disponível); e (ii) B3 
(http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/ofertas-publicas/ofertas-em-andamento/ – neste 
website acessar “Empresas”, depois clicar em “Cruzeiro do Sul Educacional S.A.”, posteriormente 
acessar “Prospecto Preliminar”).  

Este Prospecto não constitui uma oferta de venda de Ações nos Estados Unidos ou em qualquer 
outra jurisdição em que a venda seja proibida, sendo que não será realizado nenhum registro da 
Oferta ou das Ações na SEC ou em qualquer agência ou órgão regulador do mercado de capitais 
de qualquer outro país, exceto o Brasil. As Ações não poderão ser ofertadas ou vendidas nos 
Estados Unidos ou a pessoas consideradas U.S. persons, conforme definido no Regulation S, sem 
que haja o registro sob o Securities Act, ou de acordo com uma isenção de registro nos termos do 
Securities Act. A Companhia e os Coordenadores da Oferta não pretendem registrar a Oferta ou as 
Ações nos Estados Unidos nem em qualquer agência ou órgão regulador do mercado de capitais 
de qualquer outro país. 

Tendo em vista a possibilidade de veiculação de matérias na mídia sobre a Companhia e a 
Oferta, a Companhia, os Acionistas Vendedores e os Coordenadores da Oferta alertam os 
investidores que estes deverão basear suas decisões de investimento única e 
exclusivamente nas informações constantes deste Prospecto Preliminar, do Prospecto 
Definitivo e do Formulário de Referência. 

LEIA ESTE PROSPECTO PRELIMINAR E O FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA ANTES DE 
ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL AS SEÇÕES “SUMÁRIO DA COMPANHIA – PRINCIPAIS 
FATORES DE RISCO RELACIONADOS À COMPANHIA” E “FATORES DE RISCO 
RELACIONADOS À OFERTA E ÀS AÇÕES” A PARTIR DA PÁGINA 87 DESTE PROSPECTO 
PRELIMINAR, BEM COMO A SEÇÃO “4. FATORES DE RISCO” DO FORMULÁRIO DE 
REFERÊNCIA, PARA UMA DESCRIÇÃO DE CERTOS FATORES DE RISCO RELACIONADOS 
À COMPANHIA, À OFERTA E SUBSCRIÇÃO/AQUISIÇÃO DE AÇÕES QUE DEVEM SER 
CONSIDERADOS NA TOMADA DE DECISÃO DE INVESTIMENTO. 

A Oferta está sujeita à prévia análise e aprovação da CVM, sendo que os registros da Oferta foram 
requeridos junto à CVM em 7 de outubro de 2020. 
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O REGISTRO DA PRESENTE OFERTA NÃO IMPLICA, POR PARTE DA CVM, GARANTIA DE 
VERACIDADE DAS INFORMAÇÕES PRESTADAS OU EM JULGAMENTO SOBRE A 
QUALIDADE DA COMPANHIA, BEM COMO SOBRE AS AÇÕES A SEREM DISTRIBUÍDAS. 

Não há inadequação específica da Oferta a certo grupo ou categoria de investidor. Como 
todo e qualquer investimento em valores mobiliários de renda variável, o investimento nas 
Ações apresenta riscos e possibilidade de perdas patrimoniais que devem ser 
cuidadosamente considerados antes da tomada de decisão de investimentos. Portanto, uma 
decisão de investimento nas Ações requer experiência e conhecimentos específicos que 
permitam ao investidor uma análise detalhada dos negócios da Companhia, mercado de 
atuação e os riscos inerentes aos negócios da Companhia, já que podem, inclusive, 
ocasionar a perda integral do valor investido. Recomenda-se que os interessados em 
participar da Oferta consultem seus advogados, contadores, consultores financeiros e 
demais profissionais que julgarem necessários para auxiliá-los na avaliação da adequação 
da Oferta ao perfil de investimento, dos riscos inerentes aos negócios da Companhia e ao 
investimento nas Ações. 

O investimento em Ações representa um investimento de risco, pois é um investimento em 
renda variável e, assim, os investidores que pretendam investir em Ações estão sujeitos a 
perdas patrimoniais e riscos, inclusive àqueles relacionados às Ações, à Companhia, ao 
setor em que atua, aos seus acionistas e ao ambiente macroeconômico do Brasil, descritos 
neste Prospecto Preliminar e no Formulário de Referência, e que devem ser cuidadosamente 
considerados antes da tomada de decisão de investimento. O investimento em Ações não é, 
portanto, adequado a investidores avessos aos riscos relacionados à volatilidade do 
mercado de capitais. Ainda assim, não há qualquer classe ou categoria de investidor que 
esteja proibida por lei de subscrever ou adquirir Ações ou, com relação à qual o 
investimento em Ações seria, no entendimento da Companhia e dos Coordenadores da 
Oferta, inadequado. 
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APRESENTAÇÃO DAS INSTITUIÇÕES PARTICIPANTES DA OFERTA 

Coordenador Líder 

Banco Pactual S.A. foi fundado em 1983 como uma distribuidora de títulos e valores mobiliários. 
Em 2006, o UBS A.G., instituição global de serviços financeiros, e o Banco Pactual S.A. 
associaram-se para criar o Banco UBS Pactual S.A. Em 2009, o Banco UBS Pactual S.A. foi 
adquirido pelo grupo BTG Investments, formando o BTG Pactual. O BTG Pactual tem como foco 
principal as áreas de pesquisa, finanças corporativas, mercado de capitais, fusões e aquisições, 
wealth management, asset management e sales and trading (vendas e negociações). 

No Brasil, possui escritórios em São Paulo, Rio de Janeiro, Brasília, Porto Alegre e Recife. Possui, 
ainda, escritórios em Londres, Nova Iorque, Santiago, Cidade do México, Lima, Medellín, Bogotá e 
Buenos Aires. 

Na área de asset management, as estratégias de investimento são desenhadas para clientes 
institucionais, clientes private, empresas e parceiros de distribuição. Na área de wealth 
management, o BTG Pactual oferece uma ampla seleção de serviços personalizados, que variam 
desde asset management a planejamento sucessório e patrimonial. O BTG Pactual também 
oferece serviços de sales and trading (vendas e negociações) em renda fixa, ações e câmbio na 
América Latina, tanto em mercados locais quanto internacionais. Na área de investment banking, o 
BTG Pactual presta serviços para diversos clientes em todo o mundo, incluindo serviços de 
subscrição nos mercados de dívida e ações públicos e privados, assessoria em operações de 
fusões e aquisições e produtos estruturados personalizados. 

O BTG Pactual é o líder no ranking de ofertas de ações do Brasil de 2004 a 2015 pelo número de 
operações, participando de um total de mais de 170 operações no período, segundo o ranking da 
base de dados internacional Dealogic. Além disso, ficou em 1º lugar em volume e em número de 
ofertas em 2012 (Dealogic) e sempre em posição de liderança com base em outros rankings desde 
2004 (ANBIMA e Bloomberg). Ademais, vale destacar a forte presença do banco na América 
Latina, tendo conquistado o 1º lugar em volume e em número de ofertas nos anos de 2013 e 2012 
(Dealogic, Bloomberg e Thomson Reuters). 

Demonstrando a sua força no Brasil, o BTG Pactual foi eleito em 2010, 2011 e em 2013 como o 
“Brazil’s Equity House of the Year”, segundo a Euromoney. O BTG Pactual foi também eleito por 
três vezes “World’s Best Equity House” (Euromoney, em 2003, 2004 e 2007), além de “Equity 
House of the Year” (IFR, 2007). Sua atuação e grande conhecimento sobre a América Latina 
renderam sete vezes o título de “Best Equity House Latin America” (Euromoney de 2002 a 2005, 
2007, 2008 e 2013; IFR em 2013) e o título de “Best Investment Bank” (Global Finance em 2011 e 
World Finance em 2012). Como principal suporte a seus investidores, o BTG Pactual sempre 
investiu fortemente na sua equipe de equity research, buscando os melhores profissionais do 
mercado para a atuação junto ao grupo de investidores. Seus investimentos na área renderam o 
título de “#1 Equity Research Team Latin America” em 2012, 2014 e 2015, bem como no período 
de 2003 a 2007 (Institutional Investor, Weighted Rankings). 

Adicionalmente, sua expertise é demonstrada pela forte atuação no Brasil, onde o BTG Pactual foi 
reconhecido pela sua atuação nos últimos anos, como primeiro colocado no ranking da Institutional 
Investor de 2003 a 2009, e 2012 a 2015 e como segundo colocado em 2010 e 2011, segundo o 
ranking publicado pela revista Institutional Investor. 
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O BTG Pactual apresentou forte atuação em 2010 no mercado de ofertas públicas de renda 
variável, participando das ofertas de follow-on do Banco do Brasil, JBS, Even, PDG Realty, 
Petrobras, Lopes, Estácio Participações e Anhanguera Educacional, bem como da abertura de 
capital da Aliansce, Multiplus, OSX, Ecorodovias, Mills, Júlio Simões e Brasil Insurance. Esta 
posição foi alcançada em função do forte relacionamento do BTG Pactual com seus clientes, com 
sua atuação constante e de acordo com a percepção de valor agregado para suas operações, fato 
comprovado pela sua atuação em todas as operações de follow-on das empresas nas quais 
participou em sua abertura de capital. Em 2011, realizou as seguintes ofertas: follow-on de 
Tecnisa, Ternium, Direcional, Gerdau, BR Malls, e Kroton; e as ofertas públicas iniciais de QGEP, 
IMC, T4F, Magazine Luiza e Brazil Pharma. Deve-se destacar também que o BTG Pactual atuou 
como coordenador líder e lead settlement agent na oferta de gerdau, a qual foi registrada no brasil 
e SEC e coordenada apenas por bancos brasileiros. Em 2012, o BTG Pactual participou da oferta 
pública inicial de Locamérica, Unicasa e de sua própria oferta pública inicial e do follow-on de 
Fibria, Brazil Pharma, Suzano, Taesa, Minerva, Equatorial e Aliansce. Em 2013, o BTG Pactual 
participou da oferta pública inicial de Linx, Biosev, Alupar, BB Seguridade, CPFL Renováveis, Ser 
Educacional e CVC e do follow-on de Multiplan, BHG, Abril Educação, Iguatemi e Tupy. Em 2014, 
o BTG Pactual atuou como coordenador líder e agente estabilizador no follow-on da Oi S.A. Em 
2015, o BTG Pactual participou da oferta pública inicial de Par Corretora e do follow-on de 
telefônica Brasil e Metalúrgica Gerdau. Em 2016, o BTG Pactual participou das ofertas públicas de 
distribuição de ações da energisa, da Linx e da Sanepar. Em 2017, o BTG Pactual participou das 
ofertas públicas iniciais de distribuição de ações da Movida, IRB-Brasil Resseguros, Ômega 
Geração e Biotoscana Investments, bem como dos follow-ons da CCR, das Lojas Americanas, e da 
Alupar e, da BR Malls e do Magazine Luiza e da Rumo, e do re-IPO da Eneva. Em 2018, o BTG 
Pactual participou da oferta pública inicial de distribuição de ações da Hapvida. Em 2019, o BTG 
Pactual participou do IPO da Centauro, da C&A e follow-on das seguintes companhias: Restoque, 
JHSF, BR Properties, Magazine Luiza, Unidas, LPS Brasil, CCP – Cyrela Commercial Properties, 
LOG Commercial Properties, Helbor, Omega Geração, EZ TEC, Banco Pan, Sinqia, Trisul, Localiza 
Rent A Car, Movida, Banco Inter, Hapvida, Light, Tecnisa, BTG Pactual, CPFL Energia, Totvs, 
Eneva e Burger King. Em 2020, o BTG Pactual participou dos follow-ons da Minerva, Cogna 
Educação, Positivo Tecnologia, Centauro, Via Varejo, Lojas Americanas, BTG Pactual, JHSF 
Participações, Irani, IMC, Dimed e Rumo, assim como do IPO da Mitre Realty, Estapar, Ambipar e 
Lojas Quero Quero. 

Bradesco BBI 

Banco de Investimento do Banco Bradesco S.A., o Bradesco BBI, é responsável por (i) originação e 
execução de operações de financiamento de projetos; (ii) originação e execução de operações de 
fusões e aquisições; (iii) originação, estruturação, sindicalização e distribuição de operações de 
valores mobiliários de renda fixa no Brasil e exterior; e (iv) originação, estruturação, sindicalização 
e distribuição de operações de valores mobiliários de renda variável no Brasil e exterior. 

Bradesco BBI conquistou em 2018 os prêmios “Best Investment Bank in Brazil” pela Euromoney, 
“The Best M&A Bank From America Latina” e “The Best Investment Bank in Brazil” pela Global 
Finance e “Most Innovative Investment Bank from Latin America” pela The Banker. Já em 2019, o 
Bradescco BBI conquistou em 2019 o prêmio “The Best Investment Bank in Brazil” pela Global 
Finance e “The Most Innovative Bank in Latam” pela The Banker. 

Em 2019, o Bradesco BBI assessorou seus clientes no total de 191 operações em todos os 
segmentos de Investment Banking em um montante total de aproximadamente R$236,571 bilhões. 

Presença constante em operações de renda variável, com presença na maioria dos IPOs (Initial Public 
Offerings) e Follow-ons que foram a mercado nos últimos anos, tanto no Brasil quanto no exterior. 
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O Bradesco BBI apresentou em 2019 presença significativa no mercado de capitais brasileiro, 
tendo participado como joint bookrunner no Follow-on do IRB Brasil RE, no montante de 
R$2.516 milhões, coordenador líder do IPO da Centauro, no montante de R$705 milhões, joint 
bookrunner no Follow-on do Banco BTG Pactual, no montante de R$2.539 milhões, joint 
bookrunner no Follow-on de CPFL Energia, no montante de R$3.212 milhões, joint bookrunner no 
Follow-on da intermédica, no montante de R$2.370 milhões, joint bookrunner no Follow-on da 
Light, no montante de R$2.500 milhões, joint bookrunner no Follow-on do IRB Brasil RE, no 
montante de R$7.390 milhões, joint bookrunner no Follow-on da Movida, no montante de 
R$832 milhões, joint bookrunner no Follow-on do Banco Inter, no montante de R$1.248 milhões, 
joint bookrunner no Follow-on da Trisul, no montante de R$405 milhões, coordenador líder do 
Follow-on da Helbor, no montante de R$560 milhões, joint bookrunner do Follow-on da Log CP, no 
montante de R$638 milhões, joint bookrunner do Follow-on da Arco Educação, no montante de 
US$332 milhões, joint bookrunner do IPO da C&A, no montante de R$1.831 milhões, joint 
bookrunner do Re-IPO da CCP, no montante de R$870 milhões, joint bookrunner do Follow-on da 
Lopes, no montante de R$147 milhões, joint bookrunner do Follow-on da Magazine Luiza, no 
montante de R$4.730 milhões, joint bookrunner do Follow-on da JHSF, no montante de 
R$513 milhões, joint bookrunner do Follow-on da Marisa, no montante de R$570 milhões, joint 
bookrunner do Follow-on da Aliansce Sonae, no montante de R$1.191 milhões, joint bookrunner do 
Follow-on da Intermédica, no montante de R$5.002 milhões, joint bookrunner do Follow-on da 
Unidas, no montante de R$1.829 milhões, joint bookrunner do Follow-on da Marfrig, no montante 
de R$2.997 milhões e joint bookrunner do Follow-on da Restoque, no montante de R$259 milhões. 

Com importantes transações realizadas, o Bradesco BBI concluiu 2019 com grande destaque em 
renda fixa. Participou de 118 operações no mercado doméstico, em ofertas que totalizaram mais 
de R$101,540 bilhões originados. 

No ano de 2019, o Bradesco BBI assessorou 28 transações de M&A envolvendo um volume total 
de aproximadamente R$40 bilhões, tendo como destaque: (i) assessoria ao Casino na compra da 
participação detida pelo Éxito na Segisor por R$5,4 bilhões (ii) assessoria à Odebrecht TransPort 
na venda da rodovia Rota das Bandeiras para o Farallon e o Mubadala por R$4,0 bilhões, 
(iii) assessoria ao Banco Bradesco na aquisição do BAC Florida Bank por R$2,0 bilhões, 
(iv) assessoria à Kroton na realização de oferta pública de ações no contexto da aquisição da 
Somos Educação por R$1,7 bilhões, (v) assessoria à EDP Renováveis na venda da Babilônia 
Holding para a Actis por R$1,2 bilhões, e (vi) assessoria ao Grupo CB na venda de portfólio de 
galpões logísticos para a HSI por valor confidencial. 

O Banco Bradesco S.A. está presente em todos os municípios brasileiros e em diversas 
localidades no exterior. Clientes e usuários têm à disposição 80.222 pontos de atendimento, 
destacando-se 4.478 agências. 

Bank of America Merrill Lynch Banco Múltiplo S.A. 

O Bank of America está presente no Brasil desde 1953, contando com uma estrutura de 
aproximadamente 660 funcionários, com foco na intermediação e negociação de títulos de renda 
fixa e variável, em operações de câmbio e na prestação de serviços de banco de investimentos, 
incluindo a assessoria financeira em operações de fusões e aquisições, reestruturações e no 
mercado de capitais. 

A fusão global entre os grupos Merrill Lynch e Bank of America resultou no que o Bank of America 
acredita ser um dos maiores conglomerados financeiros do mundo e um dos líderes mundiais na 
negociação e intermediação de títulos e valores mobiliários, na prestação de serviços de banco de 
investimentos e de finanças corporativas, na gestão de ativos e grandes riquezas e na prestação 
de serviços de gestão de tesouraria. 
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O conglomerado Bank of America atende clientes nos segmentos de pessoa física, pequenos e 
médios negócios e também grandes empresas, oferecendo uma vasta gama de produtos e 
serviços de banco comercial, banco de investimentos, gestão de ativos e de risco. Sua ampla 
plataforma nos Estados Unidos da América serve mais de 67 milhões de clientes a partir de suas 
mais de 4.400 agências, mais de 16.100 caixas eletrônicos e um sistema online que atende mais 
de 36 milhões de usuários ativos. 

O grupo atua em mais de 150 países, possuindo relacionamento com 99% das 500 maiores 
companhias de acordo com a U.S. Fortune e 83% das 500 maiores companhias de acordo com a 
Fortune Global. As ações da Bank of America Corporation (NYSE: BAC), controladora do Bank of 
America, fazem parte do índice Dow Jones Industrial Average e são listadas na New York Stock 
Exchange. 

Nas Américas, está entre os principais bancos em emissões de dívida e equity e na assessoria em 
operações de fusões e aquisições, tendo recentemente atingido uma das principais posições em 
levantamento de capital para empresas considerando o valor agregado de operações de equity, 
bonds e financiamentos, de acordo com a Dealogic.  

Banco Morgan Stanley S.A. 

Morgan Stanley, entidade constituída de acordo com as leis de Delaware, Estados Unidos, com 
sede em Nova Iorque, Estados Unidos, foi fundado nos Estados Unidos como banco de 
investimento em 1935. Em meados de 1971, ingressou no mercado de sales & trading e 
estabeleceu uma área dedicada a fusões e aquisições. Em 1984, Morgan Stanley passou a 
oferecer o serviço de corretagem prime. 

Em 1986, abriu seu capital na New York Stock Exchange – NYSE. Em 1997, uniu-se com a Dean 
Witter, Discover & Co. Em 2008, tornou-se um bank holding company e estabeleceu uma aliança 
estratégica com o Mitsubishi UFJ Group. Em 2009, formou uma joint venture com Smith Barney, 
combinando seus negócios de wealth management.  

Atualmente, Morgan Stanley atua nas áreas de (i) institutional securities, que engloba as atividades 
de investment banking (serviços de captação de recursos, de assessoria financeira, incluindo 
fusões e aquisições, reestruturações, real estate e project finance); empréstimos corporativos; 
assim como atividades de venda, negociação, financiamento e formação de mercado em valores 
mobiliários de renda fixa e variável, e produtos relacionados, incluindo câmbio e commodities; 
(ii) global wealth management group, que engloba serviços de corretagem e assessoria em 
investimento; planejamento financeiro; crédito e produtos de financiamento; gestão de caixa; e 
serviços fiduciários; e (iii) asset management, que engloba produtos e serviços globais em 
investimentos em renda variável, renda fixa, e investimentos alternativos; incluindo fundos de 
hedge, fundos de fundos e merchant banking, por meio de mais de 50 escritórios estrategicamente 
posicionados ao redor do globo. Em 31 de dezembro de 2019, Morgan Stanley apresentou 
patrimônio líquido de US$82,7 bilhões e ativos totais no valor de US$895,4 bilhões. 

No mercado de emissão de ações global, especificamente, o Morgan Stanley é líder mundial no 
ranking de ofertas públicas iniciais de ações (IPO) e emissão de ações em geral entre 2010 e 2019, 
de acordo com a Bloomberg. Históricamente o Morgan Stanley conquistou diversos prêmios como 
reconhecimento de sua posição de destaque no mercado financeiro global. Em 2019, o Morgan 
Stanley foi eleito pela revista International Financing Review (IFR) como “Global Equity House”.  

Na América Latina, o Morgan Stanley também desempenhou papel de liderança em diversas 
operações de destaque entre 2010 e 2019 selecionadas pela IFR: a oferta de ações no valor de 
US$70 bilhões da Petrobras, selecionada como “Latin America Equity Issue of the Year” em 2010, 
na qual o Morgan Stanley participou como coordenador global e agente estabilizador; a oferta 
inicial de ações no valor de US$2,3 bilhões da XP Inc, na qual o Morgan Stanley participou como 
coordenador global; a oferta inicial de ações da C&A, no valor de US$434 milhões, na qual o banco 
atuou como líder e agente estabilizador; e também diversos outros IPOs e Follow-ons no período. 
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Em 1997, Morgan Stanley estabeleceu um escritório permanente no Brasil em São Paulo e, em 2001, 
fortaleceu sua posição no País ao constituir o Banco Morgan Stanley e a Morgan Stanley Corretora. 
O Banco Morgan Stanley é um banco múltiplo autorizado pelo Banco Central com carteiras 
comercial, de investimento e câmbio. O Banco Morgan Stanley é uma subsidiária indiretamente 
controlada pelo Morgan Stanley. Atualmente, o Banco Morgan Stanley desenvolve principalmente as 
atividades de banco de investimento, renda variável, renda fixa e câmbio no Brasil.  

A Morgan Stanley Corretora também possui uma posição de destaque no mercado de corretagem 
brasileiro.  

A Morgan Stanley Corretora ocupou a terceira posição em volume negociado de ações locais 
durante o ano de 2019, de acordo com o Bloomberg, com uma participação de mercado de 9,5%. 

Santander 

O Santander é controlado pelo Banco Santander S.A., instituição com sede na Espanha fundada 
em 1857 (“Santander Espanha”). O Santander e/ou seu conglomerado econômico (“Grupo 
Santander”) possui, atualmente, cerca de €1,52 trilhão em ativos, 12 mil agências e milhares de 
clientes em diversos países. O Santander desenvolve uma importante atividade de negócios na 
Europa, região em que alcançou presença no Reino Unido, por meio do Abbey National Bank Plc. 
Adicionalmente, atua no financiamento ao consumo na Europa, por meio do Santander Consumer, 
com presença em 15 países do continente e nos Estados Unidos da América. 

Em 2019, o Grupo Santander registrou lucro líquido atribuído de aproximadamente €8,3 bilhões no 
mundo, dos quais 53% nas Américas e 28% no Brasil. Na América Latina, em 2019, o Grupo 
Santander possuía cerca de 4,6 mil agências e cerca de 69 mil funcionários. 

Em 1957, o Grupo Santander entrou no mercado brasileiro por meio de um contrato operacional 
celebrado com o Banco Intercontinental do Brasil S.A. Em 1997, adquiriu o Banco Geral do 
Comércio S.A., em 1998 adquiriu o Banco Noroeste S.A., em 1999 adquiriu o Banco Meridional 
S.A. (incluindo sua subsidiária, o Banco Bozano, Simonsen S.A.) e em 2000 adquiriu o Banespa. 

Em 1º de novembro de 2007, o RFS Holdings B.V., um consórcio composto pelo Santander 
Espanha, The Royal Bank of Scotland Group PLC, Fortis SA/NV e Fortis N.V., adquiriu 96,95% do 
capital do ABN AMRO, então controlador do Banco Real. Na sequência, em 12 de dezembro de 
2007, o CADE aprovou sem ressalvas a aquisição das pessoas jurídicas brasileiras do ABN AMRO 
pelo consórcio. No primeiro trimestre de 2008, o Fortis e o Santander Espanha chegaram a um 
acordo por meio do qual o Santander Espanha adquiriu direito às atividades de administração de 
ativos do ABN AMRO no Brasil, que o Fortis havia adquirido como parte da compra pelo consórcio 
do ABN AMRO. Em 24 de julho de 2008, o Santander Espanha assumiu o controle acionário 
indireto do Banco Real. Por fim, em 30 de abril de 2009, o Banco Real foi incorporado pelo 
Santander e foi extinto como pessoa jurídica independente. 

Com a incorporação do Banco Real, o Santander passou a ter presença em todos os segmentos 
do mercado financeiro, com uma gama de produtos e serviços em diferentes segmentos de 
clientes – pessoas físicas, pequenas e médias empresas, corporações, governos e instituições. 
As atividades do Santander compreendem três segmentos operacionais: banco comercial, banco 
global de atacado e gestão de recursos de terceiros e seguros. 

O Santander oferece aos seus clientes um portfólio de produtos e serviços locais e internacionais 
que são direcionados às necessidades dos clientes. Produtos e serviços são oferecidos nas áreas 
de transações bancárias globais (Global Transaction Banking), mercados de crédito (Credit 
Markets), finanças corporativas (Corporate Finance), ações (Equities), taxas (Rates), formação de 
mercado e mesa proprietária de tesouraria. Dessa forma, os clientes corporativos podem se 
beneficiar dos serviços globais fornecidos pelo Grupo Santander. 

Na área de Equities, o Santander atua na estruturação de operações na América Latina, contando 
com equipe de Equity Research, Equity Sales e Equity Capital Markets. 
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A área de Equity Research do Santander é considerada pela publicação Institutional Investor como 
uma das melhores não somente no Brasil, mas também na América Latina. Adicionalmente, o 
Santander dispõe de estrutura de research dedicada exclusivamente ao acompanhamento de 
ativos latino-americanos, o que assegura credibilidade e acesso de qualidade a investidores target 
em operações brasileiras. 

Em Sales & Trading, o Grupo Santander possui equipes dedicadas a ativos latino-americanos no 
mundo. Presente no Brasil, Estados Unidos da América, Europa e Ásia, a equipe do Grupo 
Santander figura dentre as melhores da América Latina pela publicação da Institutional Investor. 
O Santander dispõe de uma estrutura dedicada de acesso ao mercado de varejo e pequenos 
investidores institucionais no Brasil por meio do Coordenador Contratado. 

Em 2019, o Santander, no Brasil, possuía uma carteira de mais de 26,3 milhões de clientes, 
3.840 agências e pontos de atendimento bancário (PABs) e cerca de 37,1 mil caixas eletrônicos 
próprios e compartilhados, além de um total de ativos em torno de R$858 bilhões e patrimônio 
líquido de, aproximadamente, R$68,2 bilhões. O Santander, no Brasil, em 2019, possui uma 
participação de aproximadamente 28% dos resultados das áreas de negócios do Grupo Santander 
no Mundo, além de representar cerca de 53% no resultado do Grupo Santander na América. 

A área de Equity Capital Markets do Santander participou como bookrunner em diversas ofertas 
públicas de valores mobiliários no Brasil nos últimos anos. 

Em 2015, o Santander atuou como bookrunner na oferta de follow-on da Telefônica Brasil S.A. e 
atuou como coordenador na oferta de follow-on da General Shopping Brasil S.A. 

Em 2016, o Santander atuou como bookrunner na oferta pública inicial do Centro de Imagem 
Diagnósticos S.A. e na oferta de follow-on da Transmissora Aliança de Energia Elétrica S.A., como 
coordenador na oferta de follow-on da Rumo Logística Operadora Multimodal S.A. e na oferta de 
follow-on da Fras-le S.A. Além disto, atuou como bookrunner na oferta de Re-IPO da Energisa S.A. 

Em 2017, o Santander atuou como coordenador no follow-on da Alupar S.A. e no follow-on do 
Banco Santander (Brasil) S.A., como bookrunner nas ofertas públicas iniciais de Movida 
Participações S.A., Azul S.A., Atacadão S.A., Ômega Geração S.A. Camil Alimentos S.A. e 
Petrobras Distribuidora S.A., e nas ofertas de follow-on da CCR S.A., Lojas Americanas S.A., BR 
MALLS Participações S.A., BR Properties S.A., Azul S.A., Magazine Luiza S.A., Rumo S.A., 
International Meal Company Alimentação S.A. e Restoque S.A. Além disso, atuou como 
bookrunner na oferta de Re-IPO da Eneva S.A. 

Em 2019, o Santander atuou como coordenador nas ofertas de follow-on da CPFL Energia S.A., 
Light S.A., Marfrig Global Foods S.A. e Restoque Comércio e Confecções de Roupas S.A. 
O Santander também atuou como bookrunner nas ofertas de follow-on da Eneva S.A., Tecnisa 
S.A., Petrobras Distribuidora S.A., Hapvida Participações e Investimentos S.A., Movida 
Participações S.A., Banco Inter S.A., Banco PAN S.A., Omega Geração S.A., Magazine Luiza S.A., 
BR Properties S.A., Aliansce Sonae Shopping Centers S.A. e Notre Dame Intermédica 
Participações S.A., e na oferta pública inicial da C&A Modas S.A. 

Em 2020, o Santander atuou como coordenador nas ofertas públicas iniciais da Allpark 
Empreendimentos, Participações e Serviços S.A., da Empreendimentos Pague Menos S.A., da Pet 
Center Comércio e Participações S.A., da Hidrovias do Brasil S.A., da Sequoia Logística e 
Transportes S.A., da Track & Field Co S.A. e da Aeris Indústria e Comércio de Equipamentos para 
Geração de Energia S.A. e nas ofertas de follow-on do Grupo SBF S.A., da Via Varejo S.A., do 
Banco BTG Pactual S.A., do Banco Inter S.A., do BK Brasil Operação e Assessoria a Restaurantes 
S.A e da Anima Holding S.A. Além disso, atuou como bookrunner nas ofertas públicas iniciais do 
Grupo Mateus S.A. e da Rede D’Or São Luiz S.A. e nas ofertas de follow-on da Cogna Educação 
S.A., das Lojas Americanas S.A. e da Notre Dame Intermédica Participações S.A. 
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RELACIONAMENTO ENTRE A COMPANHIA E OS COORDENADORES DA OFERTA 

Relacionamento entre a Companhia e o Coordenador Líder 

Na data deste Prospecto, além do relacionamento decorrente da Oferta, a Companhia e/ou 
sociedades de seu grupo econômico não possuem relacionamento relevante com o Coordenador 
Líder e/ou as sociedades do seu conglomerado econômico. 

Nos últimos 12 meses que antecederam o lançamento da presente Oferta, exceto pelo 
relacionamento decorrente da Oferta, a Companhia e/ou sociedades de seu grupo econômico não 
possuem qualquer outro relacionamento relevante com o Coordenador Líder e/ou as sociedades 
do seu conglomerado econômico. Além disso, nos últimos 12 meses que antecederam o 
lançamento da presente Oferta, o Coordenador Líder e/ou qualquer sociedade de seu 
conglomerado econômico não participaram de qualquer outra oferta pública de títulos e valores 
mobiliários de emissão da Companhia. 

A Companhia e/ou sociedades de seu conglomerado econômico poderão vir a contratar, no futuro, 
o Coordenador Líder e/ou sociedades de seu conglomerado econômico para a realização de 
operações financeiras, em condições a serem acordadas oportunamente entre as partes, incluindo, 
entre outras, assessoria financeira em operações de fusões e aquisições, investimentos, emissões 
de valores mobiliários, prestação de serviços de banco de investimento, formador de mercado, 
crédito, consultoria financeira ou quaisquer outras operações financeiras necessárias à condução 
de suas atividades. 

O Coordenador Líder e/ou qualquer sociedade do seu conglomerado econômico poderão negociar 
outros valores mobiliários (que não ações ordinárias, ou que não valores mobiliários referenciados, 
conversíveis ou permutáveis nas ações ordinárias) de emissão da Companhia. Adicionalmente, 
nos termos da regulamentação aplicável, o Coordenador Líder e/ou qualquer sociedade do seu 
conglomerado econômico poderão (i) mediante a solicitação de seus clientes, adquirir ou alienar 
quaisquer valores mobiliários de emissão da Companhia, com o fim de prover liquidez; (ii) negociar 
valores mobiliários de emissão da Companhia com o fim de realizar arbitragem entre valores 
mobiliários e seus certificados de depósito e/ou arbitragem entre índice de mercado e contrato 
futuro referenciado em ações ordinárias de emissão da Companhia; e (iii) realizar operações 
destinadas a cumprir obrigações assumidas antes da contratação do Coordenador Líder no âmbito 
da Oferta decorrentes de empréstimos de valores mobiliários, exercício de opções de compra ou 
venda por terceiros e/ou contratos de compra e venda a termo. 

O Coordenador Líder e/ou sociedades de seu conglomerado econômico poderão celebrar, no 
exterior, a pedido de seus clientes, operações com derivativos, tendo as ações ordinárias de 
emissão da Companhia como ativo de referência, de acordo com as quais se comprometerão a 
pagar a seus clientes a taxa de retorno das ações ordinárias de emissão da Companhia, contra o 
recebimento de taxas de juros fixas ou flutuantes (incluindo operações de total return swap). 
O Coordenador Líder e/ou sociedades de seu conglomerado econômico podem adquirir ações 
ordinárias de emissão da Companhia na Oferta como forma de proteção (hedge) para essas 
operações, o que poderá afetar a demanda, o preço das ações ordinárias de emissão da 
Companhia ou outros termos da Oferta, sem, contudo, gerar demanda artificial durante a Oferta. 
Para mais informações veja a seção “Fatores de Risco Relacionados às Ações e à Oferta – A 
eventual contratação e realização de operações de total return swap e hedge podem influenciar a 
demanda e o preço das Ações”, na página 93 deste Prospecto.  

Exceto pela remuneração a ser paga em decorrência da Oferta, conforme prevista na seção 
“Informações Sobre a Oferta – Custos de Distribuição”, na página 45 deste Prospecto, não há 
qualquer outra remuneração a ser paga ao Coordenador Líder e/ou às sociedades de seu 
conglomerado econômico cujo cálculo esteja relacionado ao Preço por Ação. Não obstante, nos 
termos do Contrato de Estabilização, durante a Oferta, o Coordenador Líder poderá fazer jus, 
ainda, a eventuais ganhos oriundos das atividades de estabilização de preço das Ações. 



 

77 

A Companhia declara que não há qualquer conflito de interesse em relação a atuação do 
Coordenador Líder como instituição intermediária da Oferta e, ainda, que não há qualquer 
relacionamento relevante entre a Companhia e o Coordenador Líder ou qualquer sociedade de seu 
grupo econômico. 

Relacionamento entre a Companhia e o Bradesco BBI 

Na data deste Prospecto, a Companhia e/ou sociedades integrantes do seu grupo econômico 
possuem relacionamento com o Bradesco BBI e demais sociedades do seu grupo econômico, 
conforme detalhado a seguir: 

• 1ª Emissão de Debêntures da SECID - Sociedade Educacional Cidade de São Paulo S/A no 
valor total de R$330.000.000,00, com data de emissão de 10 de setembro de 2018, 
remuneração de CDI + 1,4% a.a. e saldo devedor, na data deste Prospecto, de 
R$330.343.000,00. O Bradesco BBI atuou como coordenador líder nesta emissão e recebeu 
comissão de 0,30% flat.  

• 2ª Emissão de Debêntures da SECID - Sociedade Educacional Cidade de São Paulo S/A no 
valor total de R$470.000.000,00, com data de emissão de 02 de março de 2020, remuneração 
de CDI + 1,4% a.a. e saldo devedor, na data deste Prospecto, de R$470.794.101,70. O 
Bradesco BBI atuou como coordenador líder nesta emissão e recebeu comissão de 0,50% flat.  

• 3 fianças bancárias prestadas em favor da SECID - Sociedade Educacional Cidade de São 
Paulo S/A, contratadas em 02 de março de 2020, com vencimentos em 2022, 2024 e 2025 e 
comissões de 0,75% a.a. Tais fianças possuem o saldo atualizado de R$250.587.015,00. As 
referidas operações têm garantias de aval.  

• 1 fiança bancária prestada em favor da ACEF S/A, contratadas em 21 de dezembro de 2015, 
com vencimento em 21 de janeiro de 2021 e comissão de 2,50% a.a. Tal fiança possui o saldo 
atualizado de R$2.741.028,10. A referida operação tem garantia de aval.  

• 7 contas garantidas de somam R$5,25 milhões que estão implantadas em empresas do grupo 
para cobrir eventuais necessidades de caixa com remuneração de CDI + 0,4225% a.m. e 
vencimentos em 05 de novembro de 2021. Na data deste Prospecto, não há saldo devedor e 
as operações possuem garantia de aval.  

• Cartões de benefícios (refeição – 640 cartões) e cartões corporativos (Master e Visa – 3 
cartões) para os funcionários do grupo com faturamento acumulado até agosto de 
R$1,37 milhões e R$795 mil respectivamente. Não há garantias para os referidos serviços e as 
taxas oscilam de acordo com o mercado.  

• Serviços relacionados ao cash management do grupo: volume médio/mês de títulos 
registrados em carteira de R$155 milhões e pagamentos de fornecedores e tributos com 
volume médio/mês de R$106 milhões. 

A Companhia poderá, no futuro, contratar o Bradesco BBI ou sociedades de seu conglomerado 
econômico para a realização de operações financeiras usuais, incluindo, entre outras, 
investimentos, emissões de valores mobiliários, prestação de serviços de banco de investimento, 
corretagem, formador de mercado, crédito, consultoria financeira ou quaisquer outras operações 
financeiras necessárias à condução das suas atividades. 
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O Bradesco BBI e/ou sociedades de seu conglomerado econômico poderão celebrar, no exterior, a 
pedido de seus clientes, operações com derivativos, tendo as ações ordinárias de emissão da 
Companhia como ativo de referência, de acordo com as quais se comprometerão a pagar a seus 
clientes a taxa de retorno das ações ordinárias de emissão da Companhia, contra o recebimento 
de taxas de juros fixas ou flutuantes (incluindo operações de total return swap). O Bradesco BBI 
e/ou sociedades de seu conglomerado econômico podem adquirir ações ordinárias de emissão da 
Companhia na Oferta como forma de proteção (hedge) para essas operações, o que poderá afetar 
a demanda, o preço das ações ordinárias de emissão da Companhia ou outros termos da Oferta, 
sem, contudo, gerar demanda artificial durante a Oferta. Para mais informações veja a seção 
“Fatores de Risco Relacionados às Ações e à Oferta – A eventual contratação e realização de 
operações de total return swap e hedge podem influenciar a demanda e o preço das Ações”, na 
página 93 deste Prospecto.  

Exceto conforme mencionado acima, o Bradesco BBI e/ou sociedades de seu grupo econômico 
não participaram nos 12 meses antecedentes ao protocolo do pedido de registro da Oferta de 
ofertas públicas de valores mobiliários de emissão da Companhia ou sociedades por ela 
controladas e, exceto pelo disposto acima, tampouco de operações de financiamento ou 
reestruturações societárias envolvendo a Companhia ou sociedades por ela controladas. 

Exceto pela remuneração a ser paga em decorrência da Oferta, conforme prevista na seção 
“Informações Sobre a Oferta – Custos de Distribuição”, na página 45 deste Prospecto, não há 
qualquer remuneração a ser paga pela Companhia ao Bradesco BBI ou a sociedades de seu 
conglomerado econômico ou cujo cálculo esteja relacionado ao Preço por Ação. Não obstante, nos 
termos do Contrato de Estabilização, durante a Oferta, o Bradesco BBI poderá fazer jus, ainda, a 
eventuais ganhos oriundos das atividades de estabilização de preço das Ações. 

A Companhia declara que não há qualquer conflito de interesse em relação à atuação do Bradesco 
BBI como instituição intermediária da Oferta. Ainda, a Companhia declara que, além das 
informações prestadas acima, não há qualquer outro relacionamento relevante entre a Companhia 
e o Bradesco BBI ou qualquer sociedade de seu grupo econômico. 

Relacionamento entre a Companhia e o Bank of America 

Na data deste Prospecto, além do relacionamento decorrente da Oferta, a Companhia e/ou 
sociedades de seu grupo econômico não possuem relacionamento relevante com o Bank of 
America e/ou as sociedades do seu conglomerado econômico. 

Nos últimos 12 meses que antecederam o lançamento da presente Oferta, exceto pelo 
relacionamento decorrente da Oferta, a Companhia e/ou sociedades de seu grupo econômico não 
possuem qualquer outro relacionamento relevante com o Bank of America e/ou as sociedades do 
seu conglomerado econômico. Além disso, nos últimos 12 meses que antecederam o lançamento 
da presente Oferta, o Bank of America e/ou qualquer sociedade de seu conglomerado econômico 
não participaram de qualquer outra oferta pública de títulos e valores mobiliários de emissão da 
Companhia. 

A Companhia e/ou sociedades de seu conglomerado econômico poderão vir a contratar, no futuro, 
o Bank of America e/ou sociedades de seu conglomerado econômico para a realização de 
operações financeiras, em condições a serem acordadas oportunamente entre as partes, incluindo, 
entre outras, assessoria financeira em operações de fusões e aquisições, investimentos, emissões 
de valores mobiliários, prestação de serviços de banco de investimento, formador de mercado, 
crédito, consultoria financeira ou quaisquer outras operações financeiras necessárias à condução 
de suas atividades. 
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O Bank of America e/ou qualquer sociedade do seu conglomerado econômico poderão negociar 
outros valores mobiliários (que não ações ordinárias, ou que não valores mobiliários referenciados, 
conversíveis ou permutáveis nas ações ordinárias) de emissão da Companhia. Adicionalmente, 
nos termos da regulamentação aplicável, o Bank of America e/ou qualquer sociedade do seu 
conglomerado econômico poderão (i) mediante a solicitação de seus clientes, adquirir ou alienar 
quaisquer valores mobiliários de emissão da Companhia, com o fim de prover liquidez; (ii) negociar 
valores mobiliários de emissão da Companhia com o fim de realizar arbitragem entre valores 
mobiliários e seus certificados de depósito e/ou arbitragem entre índice de mercado e contrato 
futuro referenciado em ações ordinárias de emissão da Companhia; e (iii) realizar operações 
destinadas a cumprir obrigações assumidas antes da contratação do Bank of America no âmbito da 
Oferta decorrentes de empréstimos de valores mobiliários, exercício de opções de compra ou 
venda por terceiros e/ou contratos de compra e venda a termo. 

O Bank of America e/ou sociedades de seu conglomerado econômico poderão celebrar, no 
exterior, a pedido de seus clientes, operações com derivativos, tendo as ações ordinárias de 
emissão da Companhia como ativo de referência, de acordo com as quais se comprometerão a 
pagar a seus clientes a taxa de retorno das ações ordinárias de emissão da Companhia, contra o 
recebimento de taxas de juros fixas ou flutuantes (incluindo operações de total return swap). 
O Bank of America e/ou sociedades de seu conglomerado econômico podem adquirir ações 
ordinárias de emissão da Companhia na Oferta como forma de proteção (hedge) para essas 
operações, o que poderá afetar a demanda, o preço das ações ordinárias de emissão da 
Companhia ou outros termos da Oferta, sem, contudo, gerar demanda artificial durante a Oferta. 
Para mais informações veja a seção “Fatores de Risco Relacionados às Ações e à Oferta – A 
eventual contratação e realização de operações de total return swap e hedge podem influenciar a 
demanda e o preço das Ações”, na página 93 deste Prospecto.  

Exceto pela remuneração a ser paga em decorrência da Oferta, conforme prevista na seção 
“Informações Sobre a Oferta – Custos de Distribuição”, na página 45 deste Prospecto, não há 
qualquer outra remuneração a ser paga ao Bank of America e/ou às sociedades de seu 
conglomerado econômico cujo cálculo esteja relacionado ao Preço por Ação. Não obstante, nos 
termos do Contrato de Estabilização, durante a Oferta, o Bank of America poderá fazer jus, ainda, 
a eventuais ganhos oriundos das atividades de estabilização de preço das Ações. 

A Companhia declara que não há qualquer conflito de interesse em relação a atuação do 
Bank of America como instituição intermediária da Oferta e, ainda, que não há qualquer 
outro relacionamento relevante entre a Companhia e o Bank of America ou qualquer 
sociedade de seu grupo econômico.  

Relacionamento entre a Companhia e o Morgan Stanley 

Na data deste Prospecto, além do relacionamento referente à presente Oferta, a Companhia não 
tinha qualquer outro relacionamento com o Morgan Stanley e seu respectivo grupo econômico. 

A Companhia e sociedades controladas pela Companhia poderão, no futuro, vir a contratar o 
Morgan Stanley e/ou sociedades pertencentes ao seu grupo econômico para celebrar acordos, em 
condições a serem acordadas oportunamente entre as partes, incluindo, entre outras, 
investimentos, emissões de valores mobiliários, prestação de serviços de banco de investimento, 
formador de mercado, crédito, consultoria financeira ou quaisquer outras operações financeiras 
relacionadas com a Companhia ou sociedades controladas pela Companhia.  
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O Morgan Stanley e/ou sociedades de seu grupo econômico poderão celebrar, no exterior, antes 
da divulgação do Anúncio de Encerramento, a pedido de terceiros, operações de derivativos, tendo 
ações de emissão da Companhia como ativo de referência e adquirir ações de emissão da 
Companhia como forma de proteção (hedge) para essas operações. No âmbito da Oferta, o 
Morgan Stanley e/ou sociedades de seu grupo econômico podem adquirir Ações na Oferta como 
forma de proteção (hedge) para essas operações, o que poderá afetar a demanda, o preço das 
Ações ou outros termos da Oferta, sem, contudo, gerar demanda artificial durante a Oferta. Para 
mais informações veja a seção “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações – A eventual 
contratação e realização de operações de total return swap e hedge podem influenciar a demanda 
e o preço das Ações”, na página 93 deste Prospecto.  

O Morgan Stanley e/ou sociedades de seu grupo econômico não participaram em ofertas públicas 
de valores mobiliários de emissão da Companhia nos 12 meses que antecederam o pedido de 
registro da presente Oferta. 

Exceto pela remuneração a ser paga em decorrência da Oferta, conforme prevista no item 
“Informações Sobre a Oferta – Custos de Distribuição” na página 45 deste Prospecto, não há 
qualquer remuneração a ser paga pela Companhia ao Morgan Stanley cujo cálculo esteja 
relacionado ao Preço por Ação. Não obstante, nos termos do Contrato de Estabilização, durante a 
Oferta, o Morgan Stanley poderá fazer jus, ainda, a eventuais ganhos oriundos das atividades de 
estabilização de preço das Ações.  

A Companhia declara que não há qualquer conflito de interesse referente à atuação do Morgan 
Stanley como instituição intermediária da Oferta. Ainda, a Companhia declara que, além das 
informações prestadas acima, não há qualquer outro relacionamento relevante entre a Companhia 
e o Morgan Stanley e/ou qualquer sociedade de seu grupo econômico.  

Relacionamento entre a Companhia e o Santander 

Na data deste Prospecto, a Companhia e/ou sociedades integrantes do seu grupo econômico 
possuem relacionamento com o Santander e demais sociedades do seu grupo econômico, 
conforme detalhado a seguir: 

ACEF S.A. 

• Operação da 3a Emissão de Debentures Simples, Não Conversíveis em Ações, da Espécie 
com Garantia Real, com Garantia Adicional Fidejussória, em Série Única, para Distribuição 
Pública, com Esforços Restritos de Distribuição, da ACEF S.A., no montante de 
R$155 milhões, emitidas em 23 de dezembro de 2019, com data de vencimento em 23 de 
dezembro de 2026, e taxa de CDI+1,35%, com as seguintes garantias: alienação fiduciária de 
100% da cotas da Sociedade Educacional Braz Cubas Ltda., cessão fiduciária dos recebíveis 
da Sociedade Educacional Braz Cubas Ltda. e fiança da Companhia; 

• Operação da 4a Emissão de Debêntures Simples, Não Conversíveis em Ações, da Espécie 
Quirografária, com Garantia Adicional Fidejussória, em Série Única, para Distribuição Pública, 
com Esforços Restritos de Distribuição, da ACEF S.A., no montante de R$80 milhões, emitidas 
em 29 de abril de 2020, com data de vencimento em 29 de abril de 2021, e taxa de 
CDI+3,85%, com a seguinte garantia: fiança da Companhia. 

Ipê Educacional Ltda. 

• Operação de Financiamento na modalidade de CCB – Cédula de Crédito Bancário, no 
montante de R$4,5 milhões, contratado em 23 de março de 2017, com data de vencimento em 
23 de março de 2022, e taxas no intervalo entre 12,5% e 14,5% a.a., a qual conta com garantia 
fidejussória da Companhia; 
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• Operação de Fiança, no montante de R$278,26 mil, contratado em 28 de julho de 2016, com 
prazo de vencimento em 30 de janeiro de 2021, e comissão de 4,30% a.a., a qual conta com 
garantia fidejussória da Ana Flavia Pereira Fonseca de Medeiros. 

Sociedade Educacional Braz Cubas Ltda. 

• Serviço de recebimento através de cobrança (emissão de boletos bancários), contratado desde 
dezembro de 2019, com volume financeiro médio anual de R$76 milhões, que está 100% 
cedido fiduciariamente como garantia da 3a Emissão de Debentures Simples, Não 
Conversíveis em Ações, da Espécie com Garantia Real, com Garantia Adicional Fidejussória, 
em Série Única, para Distribuição Pública, com Esforços Restritos de Distribuição, da ACEF 
S.A. Não há taxas, prazo de vencimento ou garantias vinculadas. 

Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 

• Serviço geral de pagamentos com a liquidação de TEDs, transferências entre contas do 
Santander, boletos bancários e tributos, contratado desde abril de 2009. O Santander realiza 
em média um volume aproximado de 5,5 mil pagamentos por ano, não existindo taxas, prazo 
de vencimento ou garantias vinculadas; 

• Serviços de processamento de pagamentos na modalidade de cartão de crédito (Adquirência), 
contratado em janeiro de 2019, com volume mensal aproximado de R$10 milhões. Os serviços 
são processados pela GetNet, sociedade integrante do conglomerado econômico do 
Santander. Não há taxas, prazo de vencimento ou garantias vinculadas;  

• Aplicações financeiras realizadas junto à Mesa / Tesouraria do Santander em operações de 
Depósito a Prazo / Certificado de Depósito Bancário / Compromissadas, em montante 
aproximado de R$220 milhões, realizadas em 2020, com liquidez diária e taxas no intervalo 
entre 70% e 101% do CDI. Não há garantias vinculadas;  

• Serviço de folha de pagamento para os funcionários da Companhia, diversos contratos 
emitidos em 2016 com vencimento até 2025 sem garantias, taxas ou valores vinculados.  

A Companhia poderá, no futuro, contratar o Santander ou sociedades de seu conglomerado 
econômico para a realização de operações financeiras usuais, incluindo, entre outras, 
investimentos, emissões de valores mobiliários, prestação de serviços de banco de investimento, 
corretagem, formador de mercado, crédito, consultoria financeira ou quaisquer outras operações 
financeiras necessárias à condução das suas atividades. 

O Santander e/ou sociedades de seu conglomerado econômico poderão celebrar, no exterior, a 
pedido de seus clientes, operações com derivativos, tendo as ações ordinárias de emissão da 
Companhia como ativo de referência, de acordo com as quais se comprometerão a pagar a seus 
clientes a taxa de retorno das ações ordinárias de emissão da Companhia, contra o recebimento 
de taxas de juros fixas ou flutuantes (incluindo operações de total return swap). O Santander e/ou 
sociedades de seu conglomerado econômico podem adquirir ações ordinárias de emissão da 
Companhia na Oferta como forma de proteção (hedge) para essas operações, o que poderá afetar 
a demanda, o preço das ações ordinárias de emissão da Companhia ou outros termos da Oferta, 
sem, contudo, gerar demanda artificial durante a Oferta. Para mais informações veja a seção 
“Fatores de Risco Relacionados às Ações e à Oferta – A eventual contratação e realização de 
operações de total return swap e hedge podem influenciar a demanda e o preço das Ações”, na 
página 93 deste Prospecto.  

Exceto conforme mencionado acima, o Santander e/ou sociedades de seu grupo econômico não 
participaram nos 12 meses antecedentes ao protocolo do pedido de registro da Oferta de ofertas 
públicas de valores mobiliários de emissão da Companhia ou sociedades por ela controladas e, 
exceto pelo disposto acima, tampouco de operações de financiamento ou reestruturações 
societárias envolvendo a Companhia ou sociedades por ela controladas. 
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Exceto pela remuneração a ser paga em decorrência da Oferta, conforme prevista na seção 
“Informações Sobre a Oferta – Custos de Distribuição”, na página 45 deste Prospecto, não há 
qualquer remuneração a ser paga pela Companhia ao Santander ou a sociedades de seu 
conglomerado econômico ou cujo cálculo esteja relacionado ao Preço por Ação. Não obstante, nos 
termos do Contrato de Estabilização, durante a Oferta, o Santander poderá fazer jus, ainda, a 
eventuais ganhos oriundos das atividades de estabilização de preço das Ações. 

A Companhia declara que não há qualquer conflito de interesse em relação à atuação do 
Santander como instituição intermediária da Oferta. Ainda, a Companhia declara que, além das 
informações prestadas acima, não há qualquer outro relacionamento relevante entre a Companhia 
e o Santander ou qualquer sociedade de seu grupo econômico. 
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RELACIONAMENTO ENTRE OS ACIONISTAS VENDEDORES E OS COORDENADORES DA 
OFERTA 

Relacionamento entre os Acionistas Vendedores e o Coordenador Líder 

Na data deste Prospecto, além do relacionamento decorrente da presente Oferta, os Acionistas 
Vendedores e/ou sociedades de seu grupo econômico possuem o seguinte relacionamento 
relevante com o Coordenador Líder e/ou as sociedades do seu conglomerado econômico: 

• Aplicações financeiras realizadas pelo FIP Alfa 7 e FIP D2HFP em 1 (um) fundo de 
investimento administrado por sociedade integrante do conglomerado econômico do BTG 
Pactual, com saldo bruto atual de aproximadamente R$2.031,10 e R$4.099,74, 
respectivamente. O FIP Alfa 7 e FIP D2HFP realizaram, nos últimos 12 meses, o pagamento de 
um montante correspondente a aproximadamente a R$8,60 e R$17,37, respectivamente, à 
respectiva sociedade integrante do conglomerado econômico do BTG Pactual, a título de taxa 
de administração. 

Nos últimos 12 (doze) meses que antecederam o lançamento da presente Oferta, o Coordenador Líder 
e/ou qualquer sociedade de seu conglomerado econômico não participaram de qualquer outra oferta 
pública de títulos e valores mobiliários de emissão dos Acionistas Vendedores ou de operações de 
financiamento ou reestruturações societárias dos Acionistas Vendedores e/ou sociedades de seu 
conglomerado econômico. O Coordenador Líder e/ou sociedades de seu conglomerado econômico não 
adquiriram ou venderam valores mobiliários de emissão dos Acionistas Vendedores nos 12 (doze) 
meses que antecederam o pedido de registro da presente Oferta. 

Os Acionistas Vendedores e/ou sociedades de seu conglomerado econômico poderão vir a 
contratar, no futuro, o Coordenador Líder e/ou sociedades de seu conglomerado econômico para a 
realização de operações financeiras, em condições a serem acordadas oportunamente entre as 
partes, incluindo, entre outras, assessoria financeira em operações de fusões e aquisições, 
investimentos, emissões de valores mobiliários, prestação de serviços de banco de investimento, 
formador de mercado, crédito, consultoria financeira ou quaisquer outras operações financeiras 
necessárias à condução de suas atividades. 

O Coordenador Líder e/ou qualquer sociedade do seu conglomerado econômico poderão negociar 
outros valores mobiliários (que não ações ordinárias, ou que não valores mobiliários referenciados, 
conversíveis ou permutáveis nas ações ordinárias) de emissão da Companhia e de titularidade dos 
Acionistas Vendedores. Adicionalmente, nos termos da regulamentação aplicável, o Coordenador 
Líder e/ou qualquer sociedade do seu conglomerado econômico poderão (i) mediante a solicitação 
de seus clientes, adquirir ou alienar quaisquer valores mobiliários de emissão da Companhia e de 
titularidade dos Acionistas Vendedores, com o fim de prover liquidez; (ii) negociar valores 
mobiliários de emissão da Companhia com o fim de realizar arbitragem entre valores mobiliários e 
seus certificados de depósito e/ou arbitragem entre índice de mercado e contrato futuro 
referenciado em ações ordinárias de emissão da Companhia; e (iii) realizar operações destinadas a 
cumprir obrigações assumidas antes da contratação do Coordenador Líder no âmbito da Oferta 
decorrentes de empréstimos de valores mobiliários, exercício de opções de compra ou venda por 
terceiros e/ou contratos de compra e venda a termo. 
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O Coordenador Líder e/ou sociedades de seu conglomerado econômico poderão celebrar, no 
exterior, a pedido de seus clientes, operações com derivativos, tendo as ações ordinárias de 
emissão da Companhia e de titularidade dos Acionistas Vendedores como ativo de referência, de 
acordo com as quais se comprometerão a pagar a seus clientes a taxa de retorno das ações 
ordinárias de emissão da Companhia de titularidade dos Acionistas Vendedores, contra o 
recebimento de taxas de juros fixas ou flutuantes (incluindo operações de total return swap). 
O Coordenador Líder e/ou sociedades de seu conglomerado econômico podem adquirir ações 
ordinárias de emissão da Companhia e de titularidade dos Acionistas Vendedores na Oferta como 
forma de proteção (hedge) para essas operações, o que poderá afetar a demanda, o preço das 
ações ordinárias de emissão da Companhia ou outros termos da Oferta, sem, contudo, gerar 
demanda artificial durante a Oferta. Para mais informações veja a seção “Fatores de Risco 
Relacionados às Ações e à Oferta – A eventual contratação e realização de operações de total 
return swap e hedge podem influenciar a demanda e o preço das Ações”, na página 93 
deste Prospecto. 

Exceto pela remuneração a ser paga em decorrência da Oferta, conforme prevista na seção 
“Informações Sobre a Oferta – Custos de Distribuição”, na página 45 deste Prospecto, não há 
qualquer outra remuneração a ser paga pelos Acionistas Vendedores ao Coordenador Líder e/ou 
às sociedades de seu conglomerado econômico cujo cálculo esteja relacionado ao Preço por Ação.  

Os Acionistas Vendedores declaram que não há qualquer conflito de interesse em relação a 
atuação do Coordenador Líder como instituição intermediária da Oferta e, ainda, declaram que, 
não há qualquer outro relacionamento relevante entre os Acionistas Vendedores e o Coordenador 
Líder ou qualquer sociedade de seu grupo econômico. 

Relacionamento entre os Acionistas Vendedores e o Bradesco BBI 

Na data deste Prospecto, além do relacionamento referente à presente Oferta, os Acionistas 
Vendedores não tinham qualquer outro relacionamento com o Bradesco BBI e seu respectivo 
grupo econômico. 

Os Acionistas Vendedores e/ou sociedades de seus respectivos conglomerados econômicos 
poderão vir a contratar, no futuro, o Bradesco BBI e/ou sociedades de seu grupo econômico para a 
realização de operações financeiras, em condições a serem acordadas oportunamente entre as 
partes, incluindo, entre outras, assessoria financeira em operações de fusões e aquisições, 
investimentos, emissões de valores mobiliários, prestação de serviços de banco de investimento, 
formador de mercado, crédito, consultoria financeira ou quaisquer outras operações financeiras 
necessárias à condução de suas atividades.  

Exceto pelo disposto neste Prospecto, nos últimos 12 meses que antecederam o lançamento da 
presente Oferta, o Bradesco BBI e/ou qualquer sociedade de seu conglomerado econômico não 
participaram de qualquer outra oferta pública de títulos e valores mobiliários de emissão dos 
Acionistas Vendedores e não foram realizadas aquisições e vendas, pelo Bradesco BBI e e/ou 
qualquer sociedade de seu conglomerado econômico, de valores mobiliários dos Acionistas 
Vendedores. 

Exceto pela remuneração a ser paga em decorrência da Oferta, conforme prevista na seção 
“Informações Sobre a Oferta – Custos de Distribuição”, na página 45 deste Prospecto, não há 
qualquer outra remuneração a ser paga pelos Acionistas Vendedores ao Bradesco BBI e/ou a 
sociedades de seu conglomerado econômico no contexto da Oferta. 

Os Acionistas Vendedores declaram que não há qualquer conflito de interesse em relação à 
atuação do Bradesco BBI como instituição intermediária da Oferta. Os Acionistas Vendedores 
declaram que, além das informações prestadas acima, não há qualquer outro relacionamento 
relevante entre os Acionistas Vendedores e o Bradesco BBI ou qualquer sociedade de seu grupo 
econômico.  
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Relacionamento entre os Acionistas Vendedores e o Bank of America 

Na data deste Prospecto, além do relacionamento decorrente da presente Oferta, os Acionistas 
Vendedores não possuem relacionamento relevante com o Bank of America e/ou com as 
sociedades do seu conglomerado econômico. 

Os Acionistas Vendedores e/ou sociedades de seus respectivos conglomerados econômicos 
poderão vir a contratar, no futuro, o Bank of America e/ou sociedades de seu grupo econômico 
para a realização de operações financeiras, em condições a serem acordadas oportunamente 
entre as partes, incluindo, entre outras, assessoria financeira em operações de fusões e 
aquisições, investimentos, emissões de valores mobiliários, prestação de serviços de banco de 
investimento, formador de mercado, crédito, consultoria financeira ou quaisquer outras operações 
financeiras necessárias à condução de suas atividades.  

Exceto pelo disposto neste Prospecto, nos últimos 12 meses que antecederam o lançamento da 
presente Oferta, o Bank of America e/ou qualquer sociedade de seu conglomerado econômico não 
participaram de qualquer outra oferta pública de títulos e valores mobiliários de emissão dos 
Acionistas Vendedores e não foram realizadas aquisições e vendas, pelo Bank of America e e/ou 
qualquer sociedade de seu conglomerado econômico, de valores mobiliários dos Acionistas 
Vendedores. 

Exceto pela remuneração a ser paga em decorrência da Oferta, conforme prevista na seção 
“Informações Sobre a Oferta – Custos de Distribuição”, na página 45 deste Prospecto, não há 
qualquer outra remuneração a ser paga pelos Acionistas Vendedores ao Bank of America e/ou a 
sociedades de seu conglomerado econômico no contexto da Oferta. 

Os Acionistas Vendedores declaram que não há qualquer conflito de interesse em relação à 
atuação do Bank of America como instituição intermediária da Oferta. Os Acionistas Vendedores 
declaram que, além das informações prestadas acima, não há qualquer outro relacionamento 
relevante entre os Acionistas Vendedores e o Bank of America ou qualquer sociedade de seu 
grupo econômico. 

Relacionamento entre os Acionistas Vendedores e o Morgan Stanley 

Na data deste Prospecto, além do relacionamento referente à presente Oferta, os Acionistas 
Vendedores não tinham qualquer outro relacionamento com o Morgan Stanley e seu respectivo 
grupo econômico. 

Os Acionistas Vendedores e sociedades controladas pelos Acionistas Vendedores poderão, no 
futuro, vir a contratar o Morgan Stanley e/ou sociedades pertencentes ao seu grupo econômico 
para celebrar acordos, em condições a serem acordadas oportunamente entre as partes, incluindo, 
entre outras, investimentos, emissões de valores mobiliários, prestação de serviços de banco de 
investimento, formador de mercado, crédito, consultoria financeira ou quaisquer outras operações 
financeiras relacionadas com os Acionistas Vendedores ou sociedades controladas pelos 
Acionistas Vendedores.  

O Morgan Stanley e/ou sociedades de seu grupo econômico não participaram em ofertas públicas 
de valores mobiliários de emissão dos Acionistas Vendedores nos 12 meses que antecederam o 
pedido de registro da presente Oferta.  

Exceto pela remuneração a ser paga em decorrência da Oferta, conforme prevista no item 
“Informações Sobre a Oferta — Custos de Distribuição” na página 45 deste Prospecto, não há 
qualquer remuneração a ser paga pelos Acionistas Vendedores ao Morgan Stanley cujo cálculo 
esteja relacionado ao Preço por Ação. Não obstante, nos termos do Contrato de Estabilização, 
durante a Oferta, o Morgan Stanley poderá fazer jus, ainda, a eventuais ganhos oriundos das 
atividades de estabilização de preço das Ações.  
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Os Acionistas Vendedores declaram que não há qualquer conflito de interesse referente à atuação 
do Morgan Stanley como instituição intermediária da Oferta. Ainda, os Acionistas Vendedores 
declaram que, além das informações prestadas acima, não há qualquer outro relacionamento 
relevante entre os Acionistas Vendedores e o Morgan Stanley e/ou qualquer sociedade de seu 
grupo econômico.  

Relacionamento entre os Acionistas Vendedores e o Santander 

Na data deste Prospecto, além do relacionamento decorrente da presente Oferta, os Acionistas 
Vendedores não possuem relacionamento relevante com o Santander e/ou com as sociedades do 
seu conglomerado econômico. 

Os Acionistas Vendedores e/ou sociedades de seus respectivos conglomerados econômicos 
poderão vir a contratar, no futuro, o Santander e/ou sociedades de seu grupo econômico para a 
realização de operações financeiras, em condições a serem acordadas oportunamente entre as 
partes, incluindo, entre outras, assessoria financeira em operações de fusões e aquisições, 
investimentos, emissões de valores mobiliários, prestação de serviços de banco de investimento, 
formador de mercado, crédito, consultoria financeira ou quaisquer outras operações financeiras 
necessárias à condução de suas atividades.  

Exceto pelo disposto neste Prospecto, nos últimos 12 meses que antecederam o lançamento da 
presente Oferta, o Santander e/ou qualquer sociedade de seu conglomerado econômico não 
participaram de qualquer outra oferta pública de títulos e valores mobiliários de emissão dos 
Acionistas Vendedores e não foram realizadas aquisições e vendas, pelo Santander e e/ou 
qualquer sociedade de seu conglomerado econômico, de valores mobiliários dos Acionistas 
Vendedores. 

Exceto pela remuneração a ser paga em decorrência da Oferta, conforme prevista na seção 
“Informações Sobre a Oferta – Custos de Distribuição”, na página 45 deste Prospecto, não há 
qualquer outra remuneração a ser paga pelos Acionistas Vendedores ao Santander e/ou a 
sociedades de seu conglomerado econômico no contexto da Oferta. 

Os Acionistas Vendedores declaram que não há qualquer conflito de interesse em relação à 
atuação do Santander como instituição intermediária da Oferta. Os Acionistas Vendedores 
declaram que, além das informações prestadas acima, não há qualquer outro relacionamento 
relevante entre os Acionistas Vendedores e o Santander ou qualquer sociedade de seu grupo 
econômico. 
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FATORES DE RISCO RELACIONADOS À OFERTA E ÀS AÇÕES 

O investimento nas Ações envolve alto grau de risco. Antes de tomar qualquer decisão de 
investimento nas Ações, investidores em potencial devem analisar cuidadosamente todas as 
informações contidas neste Prospecto, incluindo os riscos mencionados abaixo, os riscos 
constantes da seção “Sumário da Companhia – Principais Fatores de Risco da Companhia” na 
página 20 deste Prospecto, na seção “4. Fatores de Risco” do Formulário de Referência, na página 
688 deste Prospecto, as demonstrações financeiras intermediárias consolidadas e as 
demonstrações financeiras consolidadas da Companhia e respectivas notas explicativas anexas a 
este Prospecto. 

As atividades, situação financeira, situação reputacional, resultados operacionais, fluxos de caixa, 
liquidez e/ou negócios futuros da Companhia podem ser afetados de maneira adversa por 
quaisquer desses riscos e por qualquer dos fatores de risco descritos a seguir. O preço de 
mercado das ações ordinárias de emissão da Companhia pode diminuir devido à ocorrência de 
quaisquer desses riscos e/ou de outros fatores, e os investidores podem vir a perder parte 
substancial ou todo o seu investimento nas Ações. Os riscos descritos abaixo são aqueles que, 
atualmente, a Companhia e os Acionistas Vendedores acreditam que poderão afetar a Companhia 
de maneira adversa. Riscos adicionais e incertezas atualmente não conhecidas pela Companhia 
ou pelos Acionistas Vendedores, ou que atualmente são considerados irrelevantes, também podem 
prejudicar suas atividades de maneira significativa. 

Para os fins desta seção, a indicação de que um risco, incerteza ou problema pode causar ou ter 
ou causará ou terá “um efeito adverso para a Companhia” ou “afetará a Companhia adversamente” 
ou expressões similares significa que o risco, incerteza ou problema pode ou poderá resultar em 
um efeito material adverso em seus negócios, condições financeiras, resultados de operações, 
fluxo de caixa e/ou perspectivas e/ou o preço de mercado das ações ordinárias de emissão da 
Companhia. Expressões similares incluídas nesta seção devem ser compreendidas 
nesse contexto. 

Esta seção faz referência apenas aos fatores de risco relacionados à Oferta e às Ações. Para os 
demais fatores de risco, os investidores devem ler a seção “4. Fatores de Risco” do Formulário de 
Referência, contido na página 688 deste Prospecto. 

É possível que a Oferta venha a ser cancelada caso não haja o deferimento do pedido de 
dispensa do percentual mínimo de ações em circulação (caso não atingido na Oferta), pela 
B3, até a data de aprovação do Preço por Ação. 

A Companhia protocolou, em 19 de janeiro de 2021, junto a B3, pedido de dispensa de requisito 
estabelecido no artigo 10, do Regulamento do Novo Mercado, referente à manutenção de ações 
em circulação em percentual correspondente a, no mínimo, 25% do capital social da Companhia, 
para a devida admissão de listagem de suas ações no segmento do Novo Mercado, o qual 
encontra-se em processo de análise pela B3 (“Solicitação de Dispensa de Requisito”). No entanto, 
não é possível assegurar que a B3 venha a apreciar e conceder a Solicitação de Dispensa de 
Requisito em prazo suficiente para garantir o ingresso das Ações da Companhia no Novo Mercado, 
o que poderia impactar na realização da presente Oferta. 

Caso a B3 não defira o pedido da Companhia de dispensa do percentual mínimo de ações em 
circulação (caso não atingido na Oferta ) até a data de aprovação do Preço por Ação, a Oferta será 
cancelada, sendo todas as intenções de investimento automaticamente canceladas e os valores 
eventualmente depositados devolvidos pelos Coordenadores da Oferta, sem juros ou correção 
monetária, sem reembolso de eventuais custos incorridos e com dedução, caso incidentes, dos 
valores relativos aos tributos ou taxas (incluindo, sem limitação, quaisquer tributos sobre 
movimentação financeira aplicáveis, o IOF/Câmbio e quaisquer tributos que venham ser criados 
e/ou aqueles cuja alíquota atualmente equivalente a zero venha ser majorada), no prazo de três 
Dias Úteis contados da data de divulgação do cancelamento da Oferta. 
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Ainda, caso tenha sucesso na Oferta e o percentual mínimo de 25% do capital social da companhia 
em circulação, exigido pelo Regulamento do Novo Mercado, não seja atingido pela Companhia, a 
Companhia não poderá garantir que conseguirá recompor o percentual mínimo de free float do seu 
capital dentro do prazo estabelecido pela B3. O insucesso em restabelecer este percentual poderá 
resultar na aplicação de penalidades, multas ou sanções, incluindo a imposição de realização de 
uma oferta pública de aquisição de ações. Tais penalidades podem afetar negativamente os 
negócios e a imagem da Companhia, podem eventualmente acarretar na suspensão ou na saída 
compulsória da Companhia desse segmento de listagem. 

Além disto, o percentual de free float abaixo do mínimo requerido pelo Regulamento do Novo 
Mercado poderá promover redução da liquidez das ações ordinárias de emissão da Companhia no 
mercado secundário. 

Em caso de cancelamento da Oferta, a Companhia, os Acionistas Vendedores e/ou os 
Coordenadores da Oferta não serão responsáveis por eventuais perdas e danos incorridas pelos 
investidores. Para mais informações sobre o pedido de listagem e de dispensa do percentual 
mínimo de ações em circulação, vide seção “Negociação das Ações no Novo Mercado” deste 
Prospecto. 

O surto de doenças transmissíveis em todo o mundo, como a atual coronavírus (COVID-19), 
pode levar a uma maior volatilidade no mercado de capitais global e resultar em pressão 
negativa sobre a economia mundial e a economia brasileira, impactando o mercado de 
negociação das ações de emissão da Companhia. 

Surtos de doenças que afetem o comportamento das pessoas, como do atual coronavírus 
(“COVID-19”), o Zika, o Ebola, a gripe aviária, a febre aftosa, a gripe suína, a Síndrome 
Respiratória no Oriente Médio ou MERS e a Síndrome Respiratória Aguda Grave ou SARS, podem 
ter um impacto adverso relevante no mercado de capitais global, nas indústrias mundiais, na 
economia mundial e brasileira, nos resultados da Companhia e nas ações de sua emissão.  

Em 11 de março de 2020, a OMS decretou a pandemia decorrente do COVID-19, cabendo aos 
países membros estabelecerem as melhores práticas para as ações preventivas e de tratamento 
aos infectados. Como consequência, o surto do COVID-19 resultou em medidas restritivas 
relacionadas ao fluxo de pessoas impostas pelos governos de diversos países em face da ampla e 
corrente disseminação do vírus, incluindo quarentena e lockdown ao redor do mundo. Como 
consequência de tais medidas, os países impuseram restrições às viagens e transportes públicos, 
fechamento prolongado de locais de trabalho, interrupções na cadeia de suprimentos, fechamento 
do comércio e redução de consumo de uma maneira geral pela população, o que pode resultar na 
volatilidade no preço de matérias-primas e outros insumos, fatores que conjuntamente exercem um 
efeito adverso relevante na economia global e na economia brasileira.  

As medidas descritas acima aliadas às incertezas provocadas pelo surto do COVID-19 tiveram um 
impacto adverso na economia e no mercado de capitais global, incluindo no Brasil, inclusive 
causando oito paralisações (circuit-breakers) das negociações na B3 durante o mês de março de 
2020. A cotação da maioria dos ativos negociados na B3 foi adversamente afetada em razão do 
surto do COVID-19. Impactos semelhantes aos descritos acima podem voltar a ocorrer, 
provocando a oscilação dos ativos negociados na B3. 

Qualquer mudança material nos mercados financeiros ou na economia brasileira como resultado 
desses eventos mundiais pode diminuir o interesse de investidores nacionais e estrangeiros em 
valores mobiliários de emissores brasileiros, incluindo os valores mobiliários de emissão da 
Companhia, o que pode afetar adversamente o preço de mercado de tais valores mobiliários e 
também pode dificultar o acesso ao mercado de capitais e financiamento das operações da 
Companhia no futuro em termos aceitáveis. 
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A volatilidade e a falta de liquidez do mercado brasileiro de valores mobiliários poderão 
limitar substancialmente a capacidade dos investidores de vender as ações ordinárias de 
emissão da Companhia pelo preço e na ocasião que desejarem. 

O investimento em valores mobiliários negociados em mercados emergentes, tal como o Brasil, 
envolve, com frequência, maior risco em comparação a outros mercados mundiais com condições 
políticas e econômicas mais estáveis, sendo tais investimentos considerados, em geral, de 
natureza mais especulativa. 

Esses investimentos estão sujeitos a determinados riscos econômicos e políticos, tais como, entre 
outros: (i) mudanças no ambiente regulatório, fiscal, econômico e político que possam afetar a 
capacidade de investidores de obter retorno, total ou parcial, em relação a seus investimentos; e 
(ii) restrições a investimento estrangeiro e a repatriamento do capital investido.  

O mercado brasileiro de valores mobiliários é substancialmente menor, menos líquido e mais 
concentrado do que os principais mercados de valores mobiliários, podendo, inclusive, ser mais 
volátil do que alguns mercados internacionais, como os dos Estados Unidos. Essas características 
do mercado de capitais brasileiro poderão limitar substancialmente a capacidade dos investidores 
de vender as ações ordinárias de emissão da Companhia, de que sejam titulares, pelo preço e na 
ocasião desejados, o que poderá ter efeito substancialmente adverso no preço das ações 
ordinárias de emissão da Companhia. Se um mercado ativo e líquido de negociação das ações 
ordinárias de emissão da Companhia não for desenvolvido e mantido, o preço de negociação das 
Ações pode ser negativamente impactado. 

Riscos relacionados à situação da economia global poderão afetar a percepção do risco em 
outros países, especialmente nos mercados emergentes o que poderá afetar negativamente 
a economia brasileira inclusive por meio de oscilações nos mercados de valores 
mobiliários. 

O valor de mercado de valores mobiliários de emissão de companhias brasileiras é influenciado, 
em diferentes graus, pelas condições econômicas e de mercado de outros países, inclusive 
Estados Unidos, países membros da União Europeia e de economias emergentes. A reação dos 
investidores aos acontecimentos nesses países pode causar um efeito adverso sobre o valor de 
mercado dos valores mobiliários de companhias brasileiras, inclusive das Ações. Crises nos 
Estados Unidos, na União Europeia ou em países emergentes podem reduzir o interesse dos 
investidores nos valores mobiliários das companhias brasileiras, inclusive os valores mobiliários de 
emissão da Companhia. 

Adicionalmente, acontecimentos ou uma conjuntura econômica adversa em outros países 
emergentes e da América Latina por vezes acarretam saída significativa de recursos do Brasil e a 
diminuição do volume de moeda estrangeira investida no País. Por exemplo, em 2001, após uma 
recessão prolongada, seguida por instabilidade política, a Argentina anunciou que deixaria de 
proceder ao pagamento de sua dívida pública. A crise econômica na Argentina afetou 
negativamente a percepção dos investidores em valores mobiliários brasileiros por vários anos. 
Crises econômicas ou políticas na América Latina ou em outros mercados emergentes podem 
afetar de maneira significativa a percepção dos riscos inerentes ao investimento na região, 
inclusive no Brasil. 

A economia brasileira também é afetada pelas condições de mercado e pelas condições econômicas 
internacionais, especialmente, pelas condições econômicas dos Estados Unidos. Os preços das 
ações na B3, por exemplo, são altamente afetados pelas flutuações nas taxas de juros dos Estados 
Unidos e pelo comportamento das principais bolsas norte-americanas. Qualquer aumento nas taxas 
de juros em outros países, especialmente os Estados Unidos, poderá reduzir a liquidez global e o 
interesse do investidor em realizar investimentos no mercado de capitais brasileiro. 
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A Companhia não pode assegurar que o mercado de capitais brasileiro estará aberto às 
companhias brasileiras e que os custos de financiamento no mercado sejam favoráveis às 
companhias brasileiras. Crises econômicas no Brasil e/ou em outros mercados emergentes podem 
reduzir o interesse do investidor por valores mobiliários de companhias brasileiras, inclusive os 
valores mobiliários emitidos pela Companhia. Isso poderá afetar a liquidez e o preço de mercado 
das Ações, bem como poderá afetar o futuro acesso da Companhia ao mercado de capitais 
brasileiros e a financiamentos em termos aceitáveis, o que poderá afetar adversamente o preço de 
mercado das ações ordinárias de emissão da Companhia. 

A venda, ou a percepção de potencial venda, de quantidades significativas das ações de 
emissão da Companhia após a conclusão da Oferta e/ou após o período de Lock-up, poderá 
afetar negativamente o preço de mercado das ações ordinárias de emissão da Companhia 
no mercado secundário e a percepção dos investidores sobre a Companhia. 

A Companhia, seus Administradores e os Acionistas Vendedores se comprometeram, observadas 
as exceções previstas no Contrato de Colocação Internacional e nos respectivos Instrumentos de 
Lock-up, durante o período de 180 dias contados da data de disponibilização do Anúncio de Início 
a não transferir, emprestar, onerar, emitir, dar em garantia ou permutar, de forma direta ou indireta, 
a totalidade das ações ordinárias de emissão da Companhia de sua titularidade após a liquidação 
da Oferta.  

Após tais restrições terem se extinguido, as ações ordinárias de emissão da Companhia detidas 
pelos Acionistas Vendedores e Administradores da Companhia estarão disponíveis para venda no 
mercado. A ocorrência de vendas ou uma percepção de uma possível venda de um número 
substancial de ações ordinárias de emissão da Companhia pode afetar adversamente o valor de 
mercado das ações ordinárias de emissão da Companhia. 

A Companhia pode vir a captar recursos adicionais no futuro, por meio da emissão de 
valores mobiliários, inclusive novas ações ordinárias, o que poderá afetar o preço das 
Ações e resultar em uma diluição da participação do investidor. 

A Companhia pode vir a captar recursos adicionais no futuro por meio de operações de emissão 
pública ou privada de valores mobiliários, inclusive ações ou valores mobiliários conversíveis em 
ações ordinárias de emissão da Companhia ou permutáveis por elas. Qualquer captação de 
recursos pode resultar em alteração no preço de mercado das ações ordinárias de emissão da 
Companhia e/ou na diluição da participação do investidor no capital social da Companhia. 

A participação de Investidores Institucionais que sejam considerados Pessoas Vinculadas 
no Procedimento de Bookbuilding poderá afetar adversamente a formação do Preço por 
Ação e o investimento nas Ações por Investidores Institucionais que sejam Pessoas 
Vinculadas poderá resultar na redução de liquidez das ações ordinárias de emissão da 
Companhia no mercado secundário. 

O Preço por Ação será definido com base no Procedimento de Bookbuilding. Nos termos da 
regulamentação em vigor, poderá ser aceita a participação de Investidores Institucionais que sejam 
Pessoas Vinculadas no Procedimento de Bookbuilding, mediante a coleta de intenções de investimento, 
até o limite máximo de 20% (vinte por cento) das Ações inicialmente ofertadas (sem considerar as Ações 
Adicionais e as Ações Suplementares). Nos termos do artigo 55 da Instrução CVM 400, caso seja 
verificado excesso de demanda superior a um terço das Ações inicialmente ofertadas (sem considerar as 
Ações Adicionais e as Ações Suplementares), não será permitida a colocação, pelos Coordenadores da 
Oferta, de Ações junto a Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas. 

A participação de Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas no Procedimento de 
Bookbuilding poderá impactar adversamente a formação do Preço por Ação, e o investimento nas 
Ações por Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas poderá promover redução da 
liquidez das ações ordinárias de emissão da Companhia no mercado secundário. 
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A fixação do Preço por Ação em valor inferior à Faixa Indicativa possibilitará a desistência 
dos Investidores Não Institucionais, o que poderá reduzir a capacidade da Companhia de 
alcançar dispersão acionária na Oferta.  

A faixa de preço apresentada na capa deste Prospecto Preliminar é meramente indicativa e, 
conforme expressamente previsto neste Prospecto, o Preço por Ação poderá ser fixado em valor 
inferior à Faixa Indicativa. Caso o Preço por Ação seja fixado abaixo do valor resultante da 
subtração entre o valor mínimo da Faixa Indicativa e o valor equivalente a 20% (vinte por cento) do 
valor máximo da Faixa Indicativa, ocorrerá um Evento de Fixação do Preço em Valor Inferior à 
Faixa Indicativa, que possibilitará a desistência dos Investidores Não Institucionais no âmbito da 
Oferta de Varejo. Na ocorrência de Evento de Fixação do Preço em Valor Inferior à Faixa 
Indicativa, a Companhia alcançará menor dispersão acionária do que a inicialmente esperada, 
caso uma quantidade significativa de Investidores Não Institucionais decida por desistir da Oferta 
na ocorrência de um Evento de Fixação do Preço em Valor Inferior à Faixa Indicativa. 

Na medida em que não será admitida distribuição parcial no âmbito da Oferta, sem 
considerar as Ações Adicionais e as Ações Suplementares conforme faculdade prevista nos 
artigos 30 e 31 da Instrução CVM 400, é possível que a Oferta venha a ser cancelada caso 
não haja investidores suficientes interessados em adquirir a totalidade das Ações no âmbito 
da Oferta.  

Na medida em que não será admitida distribuição parcial no âmbito da Oferta, sem considerar as 
Ações Adicionais e as Ações Suplementares, conforme faculdade prevista nos artigos 30 e 31 da 
Instrução CVM 400, caso as Ações não sejam integralmente adquiridas no âmbito da Oferta até a 
Data de Liquidação, nos termos do Contrato de Colocação, a Oferta será cancelada, sendo todos 
os Pedidos de Reserva e intenções de investimentos automaticamente cancelados. Para 
informações adicionais sobre o cancelamento da Oferta, veja a seção “Suspensão, Modificação, 
Revogação ou Cancelamento da Oferta” na página 59 deste Prospecto. 

Investidores que adquirirem Ações sofrerão diluição imediata e substancial no valor 
contábil de seus investimentos. 

O Preço por Ação será fixado em valor superior ao patrimônio líquido por ação das ações emitidas 
e em circulação imediatamente após a Oferta. Como resultado desta diluição, em caso de 
liquidação da Companhia, os investidores que adquiram Ações por meio da Oferta receberão um 
valor significativamente menor do que o preço que pagaram ao adquirir as Ações na Oferta, e 
sofrerão diluição imediata do valor de seu investimento de 75,32%. Para mais informações sobre a 
diluição decorrente da realização da Oferta, consulte a seção “Diluição”, na página 99 deste 
Prospecto.  

A Companhia poderá, ainda, no futuro, buscar recursos adicionais nos mercados financeiro e de 
capitais brasileiro, os quais podem não estar disponíveis ou podem estar disponíveis em condições 
que sejam desfavoráveis ou desvantajosas à Companhia. A Companhia poderá, ainda, recorrer a 
ofertas públicas ou privadas de ações da Companhia ou valores mobiliários lastreados, 
conversíveis, permutáveis ou que, por qualquer forma, confiram um direito de subscrever ou 
receber ações da Companhia. Qualquer captação de recursos por meio de ofertas públicas ou 
privadas de ações da Companhia ou valores mobiliários lastreados, conversíveis, permutáveis ou 
que, por qualquer forma, confiram um direito de subscrever ou receber ações da Companhia pode 
ser realizada com exclusão do direito de preferência dos então acionistas da Companhia e/ou 
alterar o valor das ações da Companhia, o que pode resultar na diluição da participação dos 
investidores.  
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A realização desta oferta pública de distribuição das Ações, com esforços de colocação no 
exterior, poderá deixar a Companhia exposta a riscos relativos a uma oferta de valores 
mobiliários no Brasil e no exterior. Os riscos relativos a ofertas de valores mobiliários no 
exterior, particularmente nos Estados Unidos, em que a Companhia poderá estar exposta a 
potenciais pedidos de indenização e processos judiciais de responsabilidade, são 
potencialmente maiores do que os riscos relativos a uma oferta de valores mobiliários no 
Brasil e podem afetar negativamente a Companhia. 

A Oferta compreende a distribuição primária e secundária das Ações no Brasil, em mercado de 
balcão não organizado, incluindo esforços de colocação das Ações juntos a Investidores 
Estrangeiros. 

Os esforços de colocação das Ações no exterior expõem a Companhia a normas relacionadas à 
proteção dos Investidores Estrangeiros por incorreções ou omissões relevantes nos Offering 
Memoranda, inclusive no que tange aos riscos de potenciais procedimentos judiciais por parte de 
investidores e autoridades regulatórias como a SEC. 

Adicionalmente, a Companhia e os Acionistas Vendedores são parte do Contrato de Colocação 
Internacional, que regula os esforços de colocação das Ações no exterior. O Contrato de 
Colocação Internacional apresenta uma cláusula de indenização em favor dos Agentes de 
Colocação Internacional para que a Companhia e os Acionistas Vendedores os indenizem, caso 
estes venham a sofrer perdas no exterior por conta de eventuais incorreções ou omissões 
relevantes nos Offering Memoranda. 

Os esforços de colocação das Ações no exterior nos expõem a normas relacionadas à proteção 
dos Investidores Estrangeiros por incorreções ou omissões relevantes nos Offering Memoranda, 
inclusive no que tange aos riscos de potenciais procedimentos judiciais por parte de investidores e 
autoridades regulatórias como a SEC. 

A Companhia e os Acionistas Vendedores também prestam diversas declarações e garantias 
relacionadas aos negócios da Companhia e em cada um dos casos indicados acima, 
procedimentos judiciais poderão ser iniciados contra a Companhia e os Acionistas Vendedores no 
exterior. Esses procedimentos no exterior, em especial nos Estados Unidos, poderão envolver 
valores substanciais, em decorrência do critério utilizado nos Estados Unidos para o cálculo das 
indenizações devidas nesses processos. Além disso, devido ao sistema processual dos Estados 
Unidos, as partes envolvidas em um litígio são obrigadas a arcar com altos custos na fase inicial do 
processo, o que penaliza companhias sujeitas a tais processos, mesmo que fique provado que 
nenhuma incorreção foi cometida. Uma eventual condenação da Companhia em um processo no 
exterior com relação a eventuais incorreções ou omissões relevantes nos Offering Memoranda, se 
envolver valores elevados, poderá afetar negativamente a Companhia. 

Eventual descumprimento por quaisquer das Instituições Consorciadas de obrigações 
relacionadas à Oferta poderá acarretar seu desligamento do grupo de instituições 
responsáveis pela colocação das Ações, com o consequente cancelamento de todos 
Pedidos de Reserva feitos perante tais Instituições Consorciadas. 

Caso haja descumprimento ou indícios de descumprimento, por quaisquer das Instituições 
Consorciadas, de qualquer das obrigações previstas no instrumento de adesão ao Contrato de 
Colocação, na carta-convite ou em qualquer contrato celebrado no âmbito da Oferta, ou, ainda, de 
qualquer das normas de conduta previstas na regulamentação aplicável no âmbito da Oferta, 
incluindo, sem limitação, as normas previstas na Instrução CVM 400, especialmente as normas 
referentes ao período de silêncio, condições de negociação com as ações ordinárias de emissão 
da Companhia, emissão de relatórios de pesquisa e de marketing da Oferta, conforme previsto no 
artigo 48 da Instrução CVM 400, tal Instituição Consorciada, a critério exclusivo dos 
Coordenadores da Oferta e sem prejuízo das demais medidas julgadas cabíveis pelos 
Coordenadores da Oferta, deixará imediatamente de integrar o grupo de instituições responsáveis 
pela colocação das Ações.  
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Caso tal desligamento ocorra, Instituição(ões) Consorciada(s) em questão deverá(ão) cancelar todos 
os Pedidos de Reserva que tenha(m) recebido e informar imediatamente os respectivos investidores 
sobre o referido cancelamento, os quais não mais participarão da Oferta, sendo que os valores 
depositados serão devolvidos sem juros ou correção monetária, sem reembolso de custos e com 
dedução, se for o caso, dos valores relativos aos tributos eventualmente incidentes, inclusive, em 
função do IOF/Câmbio e quaisquer outros tributos que venham a ser criados, incluindo aqueles com 
alíquota atual equivalente a zero que tenham sua alíquota majorada. Para maiores informações, veja 
a seção “Violações de Norma de Conduta” na página 62 deste Prospecto.  

A eventual contratação e realização de operações de total return swap e hedge podem 
influenciar a demanda e o preço das Ações. 

Os Coordenadores da Oferta e sociedades de seus conglomerados econômicos poderão realizar 
operações com derivativos para proteção (hedge), tendo as ações ordinárias de emissão da 
Companhia como referência (incluindo operações de total return swap) contratadas com terceiros, 
conforme permitido pelo artigo 48 da Instrução CVM 400, e tais investimentos não serão 
considerados investimentos realizados por Pessoas Vinculadas para os fins do artigo 55 da 
Instrução CVM 400, desde que tais terceiros não sejam Pessoas Vinculadas e se enquadrem 
dentre as outras exceções previstas no artigo 48, inciso II, da Instrução CVM 400. A realização de 
tais operações pode constituir uma porção significativa da Oferta e poderá influenciar a demanda e, 
consequentemente, o preço das Ações. 

Eventuais matérias veiculadas na mídia com informações equivocadas ou imprecisas sobre 
a Oferta, a Companhia, os Acionistas Vendedores e/ou os Coordenadores da Oferta poderão 
gerar questionamentos por parte da CVM, B3 e/ou de potenciais investidores da Oferta, o 
que poderá impactar negativamente a Oferta. 

Até a data de envio do Anúncio de Encerramento, poderão ser veiculadas na mídia matérias contendo 
informações sobre a Companhia, os Acionistas Vendedores e/ou os Coordenadores da Oferta, ou, 
ainda, contendo informações que não constam dos Prospectos e/ou do Formulário de Referência. 

Tendo em vista que o artigo 48 da Instrução CVM 400 veda qualquer manifestação na mídia por 
parte da Companhia, dos Acionistas Vendedores ou dos Coordenadores da Oferta sobre a Oferta 
até o envio do Anúncio de Encerramento, eventuais notícias sobre a Oferta poderão conter 
informações que não foram fornecidas ou que não contaram com a revisão da Companhia, dos 
Acionistas Vendedores ou dos Coordenadores da Oferta.  

Assim, caso sejam divulgadas informações sobre a Oferta ou a Companhia em outros meios que 
não sejam os Prospectos ou o Formulário de Referência, a CVM poderá a seu exclusivo critério, 
caso haja comprovação ou suspeita de participação de pessoas relacionadas com a Oferta ou a 
Companhia em tal divulgação, suspender a Oferta, com a consequente alteração de seu 
cronograma. 

A Companhia pode não pagar dividendos ou juros sobre o capital próprio para os titulares 
das ações ordinárias. 

O lucro líquido para o exercício social corrente da Companhia poderá ser capitalizado, utilizado para 
absorver prejuízos ou, de outra forma, retido, conforme disposto na Lei de Sociedades por Ações, e 
poderá não ser disponibilizado para o pagamento de dividendos ou juros sobre o capital próprio.  

Além disso, a Lei de Sociedades por Ações faculta às companhias a possibilidade de suspender a 
distribuição dos dividendos obrigatórios em qualquer exercício social específico, caso o Conselho 
de Administração informe aos acionistas que tal distribuição seria desaconselhável, tendo em vista 
as condições econômico-financeiras. Caso isto ocorra, os titulares de ações ordinárias da 
Companhia poderão não receber dividendos ou juros sobre o capital próprio, impactando 
negativamente o valor e a liquidez de nossas ações. 
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Adicionalmente, os dividendos podem, ainda, ser significativamente reduzidos a depender do 
comportamento de variáveis de mercado, como por exemplo, taxas de juros no mercado 
doméstico. 

Após a Oferta, a estrutura de controle da Companhia se manterá inalterada, de modo que os 
interesses dos acionistas controladores da Companhia podem divergir ou ser conflitantes 
com os interesses dos demais acionistas da Companhia.  

Não haverá alteração de controle após a realização da Oferta, o que pode ocasionar eventual 
conflito de interesses entre os acionistas controladores e os demais acionistas da Companhia. Os 
acionistas controladores da Companhia, signatários de acordos de acionistas arquivado na sede da 
Companhia, têm poderes para, entre outras matérias, eleger a maioria dos membros do Conselho 
de Administração da Companhia e, sujeito a determinadas exceções, determinar o resultado final 
das matérias cuja deliberação seja de competência da assembleia geral de acionistas. Os 
acionistas controladores da Companhia poderão ter interesse em realizar aquisições, alienações, 
buscar financiamentos ou operações similares que podem entrar em conflito com os interesses dos 
demais acionistas da Companhia.  

Adicionalmente, quaisquer dos acionistas controladores da Companhia poderão optar por vender 
parcela significativa ou a totalidade de suas respectivas participações para terceiros. Caso não 
haja um acionista controlador titular da maioria absoluta do capital votante da Companhia, os 
acionistas da Companhia poderão não gozar da mesma proteção conferida pela Lei das 
Sociedades por Ações contra abusos praticados por outros acionistas e, em consequência, 
poderão ter dificuldade em obter a reparação dos danos causados.  

Qualquer mudança repentina ou inesperada na administração da Companhia, em sua política 
empresarial ou direcionamento estratégico, tentativa de aquisição de controle ou qualquer disputa 
entre acionistas concernentes aos seus respectivos direitos podem afetar adversamente os 
negócios e os resultados operacionais da Companhia.  

Para mais informações acerca dos acordos de acionistas arquivados na sede da Companhia, veja 
o item 15.5 do Formulário de Referência da Companhia. 

Com exceção das comissões dos Coordenadores da Oferta (e dos tributos sobres elas 
incidentes) com relação às Ações objeto da Oferta Secundária, a Companhia arcará com 
todas demais comissões, custos e despesas relacionadas à Oferta, o que impactará os 
valores líquidos a serem recebidos pela Companhia na Oferta e poderá afetar adversamente 
os resultados da Companhia no período subsequente à conclusão da Oferta. 

Os Acionistas Vendedores arcarão exclusivamente com as comissões dos Coordenadores da 
Oferta e respectivos tributos na proporção das Ações objeto da Oferta Secundária, enquanto a 
Companhia arcará com as comissões dos Coordenadores da Oferta e os respectivos tributos 
incidentes sobre tais comissões na proporção das Ações objeto da Oferta Primária, bem como 
todos as demais comissões, custos e despesas da Oferta, incluindo taxas de registro, advogados, 
auditores, consultores e quaisquer outras despesas. A assunção destas comissões, custos e 
despesas da Oferta exclusivamente pela Companhia impactará os valores líquidos a serem por ela 
recebidos na Oferta e poderão impactar negativamente seus resultados no período de apuração 
subsequente à realização da Oferta. Para mais informações sobre os custos e despesas incorridos 
pela Companhia com a Oferta, veja a seção “Informações Relativas à Oferta – Custos de 
Distribuição” na página 45 deste Prospecto. 
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DESTINAÇÃO DOS RECURSOS 

Os recursos líquidos provenientes da Oferta Primária obtidos pela Companhia serão, após a 
dedução das comissões e despesas estimadas devidas no âmbito da Oferta, com base no Preço 
por Ação de R$18,00, que é o ponto médio da Faixa Indicativa, de aproximadamente 
(i) R$1.288.107.193,64, sem considerar as Ações Adicionais e as Ações Suplementares; 
(ii) R$1.288.118.260,22, considerando as Ações Adicionais, mas sem considerar as Ações 
Suplementares; (iii) R$1.288.116.216,62, sem considerar as Ações Adicionais, mas considerando 
as Ações Suplementares; e (iv) R$1.288.122.248,65, considerando as Ações Adicionais e as 
Ações Suplementares. 

Para informações detalhadas acerca das comissões e das despesas da Oferta, veja a seção 
“Informações Sobre a Oferta – Custos de Distribuição”, na página 45 deste Prospecto.  

A Companhia pretende utilizar os recursos líquidos obtidos por meio da Oferta Primária da seguinte 
forma: (i) realização de operações de fusões e aquisições (M&A); e (ii) expansão e investimentos 
greenfields. 

A tabela abaixo resume os percentuais e valores estimados das destinações que a Companhia 
pretende dar aos recursos líquidos provenientes da Oferta Primária: 

Destinação 

Percentual 
Estimado dos 

Recursos 
Líquidos (%) 

Valor Estimado 
Líquido(1)(2)(3) 

Valor Estimado 
Líquido(1)(2)(4) 

Valor Estimado 
Líquido(1)(2)(5) 

Valor Estimado 
Líquido(1)(2)(6) 

Operações de fusões e  
aquisições (M&A) ............... 90,00% 1.159.296.474,27 1.159.306.434,20 1.159.304.594,96  1.159.310.023,78 

Expansão e investimentos  
greenfields ......................... 10,00% 128.810.719,36 128.811.826,02 128.811.621,66  128.812.224,86 

Total ...................................... 100,00% 1.288.107.193,64 1.288.118.260,22 1.288.116.216,62  1.288.122.248,65 
 

(1) Com base no Preço por Ação de R$18,00, que é o ponto médio da Faixa Indicativa. No contexto da presente Oferta, estima-se que o 
Preço por Ação estará situado entre R$16,40 e R$19,60, ressalvado, no entanto, que o Preço por Ação será determinado pelo 
Procedimento de Bookbuilding e poderá ser fixado acima ou abaixo desta faixa, a qual é meramente indicativa. 

(2) Considerando a dedução das comissões e despesas estimadas com a Oferta a serem pagas pela Companhia. 
(3) Sem considerar as Ações Adicionais e as Ações Suplementares. 
(4) Considerando as Ações Adicionais, mas sem considerar as Ações Suplementares. 
(5) Sem considerar as Ações Adicionais, mas considerando as Ações Suplementares. 
(6) Considerando a colocação das Ações Adicionais e das Ações Suplementares. 

Um aumento (redução) de R$1,00 no Preço por Ação de R$18,00, que é o ponto médio da Faixa 
Indicativa, após a dedução das comissões e despesas estimadas devidas pela Companhia no 
âmbito da Oferta, aumentaria (reduziria) o valor dos recursos líquidos a serem captados na Oferta 
em (i) R$72.237 mil, sem considerar a colocação das Ações Adicionais e das Ações 
Suplementares; (ii) R$72.236 mil, considerando a colocação das Ações Adicionais, mas sem 
considerar a colocação das Ações Suplementares; (iii) R$72.236 mil, sem considerar a colocação 
das Ações Adicionais, mas considerando a colocação das Ações Suplementares; e 
(iv) R$72.236 mil, considerando a colocação das Ações Adicionais e das Ações Suplementares. O 
Preço por Ação será definido após a conclusão do Procedimento de Bookbuilding.  

A efetiva aplicação dos recursos captados por meio da Oferta Primária depende de diversos fatores 
que a Companhia não pode garantir que virão a se concretizar, dentre os quais as condições de 
mercado então vigentes, e se baseia em suas análises, estimativas e perspectivas atuais sobre 
eventos futuros e tendências. Alterações nesses e em outros fatores podem obrigar a Companhia a 
rever a destinação dos recursos líquidos da Oferta Primária quando de sua efetiva utilização. 
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Caso os recursos líquidos captados pela Companhia por meio da Oferta Primária sejam inferiores 
às suas estimativas, sua aplicação será reduzida de forma proporcional aos objetivos e observada 
a ordem de alocação disposta nas tabelas acima e, na hipótese de serem necessários recursos 
adicionais, a Companhia poderá efetuar emissão de outros valores mobiliários e/ou efetuar a 
contratação de linha de financiamento junto a instituições financeiras, os quais deverão ser 
contratados tendo como principal critério o menor custo de capital para a Companhia.  

Dentre os principais impactos na sua situação patrimonial e resultados, a Companhia acredita que 
o uso dos recursos captados resultará na redução do seu nível de endividamento, elevando seu 
valor patrimonial. 

Por fim, a Companhia não receberá receberemos quaisquer recursos em decorrência da realização 
da Oferta Secundária, visto que tais recursos líquidos destinados integralmente aos Acionistas 
Vendedores. 

Para informações adicionais acerca do impacto dos recursos líquidos decorrentes da Oferta 
Primária na situação patrimonial da Companhia, veja a seção “Capitalização” constante na página 
97 deste Prospecto. 
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CAPITALIZAÇÃO 

A tabela a seguir apresenta a capitalização total da Companhia, correspondente à soma de 
empréstimos e financiamentos e debêntures (circulante e não circulante) e patrimônio líquido 
consolidado da Companhia em 30 de setembro de 2020, tal como ajustados para refletir (a) o 
pagamento antecipado de empréstimos e financiamentos no montante de R$31.140 mil realizado 
pela Companhia em 13 de novembro de 2020; e (b) (i) o recebimento dos recursos líquidos 
provenientes da Oferta Primária estimados, com base no Preço por Ação de R$18,00, que é o 
ponto médio da Faixa Indicativa, em R$1.288.107.193,64, sem considerar as Ações Adicionais e as 
Ações do Suplementares; (ii) o recebimento dos recursos líquidos provenientes da Oferta Primária 
estimados, com base no Preço por Ação de R$18,00, que é o ponto médio da Faixa Indicativa, em 
R$1.288.118.260,22, considerando as Ações Adicionais, mas sem considerar as Ações 
Suplementares; (iii) o recebimento dos recursos líquidos provenientes da Oferta Primária 
estimados, com base no Preço por Ação de R$18,00, que é o ponto médio da Faixa Indicativa, em 
R$1.288.116.216,62, sem considerar as Ações Adicionais, mas considerando as Ações 
Suplementares; e (iv) o recebimento dos recursos líquidos provenientes da Oferta Primária 
estimados, com base no Preço por Ação de R$18,00, que é o ponto médio da Faixa Indicativa, em 
R$1.288.122.248,65, considerando as Ações Adicionais e as Ações Suplementares. 

As informações abaixo, referentes à coluna “Histórico”, foram extraídas das demonstrações 
financeiras intermediárias consolidadas em 30 de setembro de 2020, da Companhia, elaboradas 
de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil que estão em conformidade com as 
normas internacionais de relatório financeiro (IFRS) emitidas pelo International Accounting 
Standards Board (IASB). O investidor deve ler as informações da tabela abaixo em conjunto com 
as Demonstrações financeiras intermediárias da Companhia relativas ao período de nove meses 
findo em 30 de setembro de 2020 e suas respectivas notas explicativas, anexas a este Prospecto, 
e com as seções “3. Informações Financeiras Selecionadas” e “10. Comentários dos Diretores” do 
Formulário de Referência, anexo a este Prospecto. 

 Em 30 de setembro de 2020 

 Histórico 
Ajustado 

Pós-Oferta(1)
Ajustado 

Pós-Oferta(2)
Ajustado 

Pós-Oferta(3) 
Ajustado 

Pós-Oferta(4)

 (em milhares de R$) 
Empréstimos e financiamentos (circulante e 

não circulante) ................................................ 88.907 57.767 57.767 57.767 57.767
Debêntures (circulante e não circulante) ........... 1.312.498 1.312.498 1.312.498 1.312.498 1.312.498
Patrimônio líquido ............................................ 408.425 1.696.532  1.696.543  1.696.541  1.696.547  
Capitalização total(5) ......................................... 1.809.830 3.066.797  3.066.808  3.066.806  3.066.812  
 

(1) Ajustado para refletir (a) o pagamento antecipado de empréstimos e financiamentos no montante de R$31.140 mil realizado pela 
Companhia em 13 de novembro de 2020; e (b) o recebimento dos recursos líquidos provenientes da Oferta Primária estimados, com 
base no Preço por Ação de R$18,00, que é o ponto médio da Faixa Indicativa, em R$1.288.107.193,64, sem considerar as Ações 
Adicionais e as Ações do Suplementares. 

(2) Ajustado para refletir (a) o pagamento antecipado de empréstimos e financiamentos no montante de R$31.140 mil realizado pela 
Companhia em 13 de novembro de 2020; e (b) o recebimento dos recursos líquidos provenientes da Oferta Primária estimados, com 
base no Preço por Ação de R$18,00, que é o ponto médio da Faixa Indicativa, em R$1.288.118.260,22, considerando as Ações 
Adicionais, mas sem considerar as Ações Suplementares. 

(3) Ajustado para refletir (a) o pagamento antecipado de empréstimos e financiamentos no montante de R$31.140 mil realizado pela 
Companhia em 13 de novembro de 2020; e (b) o recebimento dos recursos líquidos provenientes da Oferta Primária estimados, com 
base no Preço por Ação de R$18,00, que é o ponto médio da Faixa Indicativa, em R$1.288.116.216,62, sem considerar as Ações 
Adicionais, mas considerando as Ações Suplementares. 

(4) Ajustado para refletir (a) o pagamento antecipado de empréstimos e financiamentos no montante de R$31.140 mil realizado pela 
Companhia em 13 de novembro de 2020; e (b) o recebimento dos recursos líquidos provenientes da Oferta Primária estimados, com 
base no Preço por Ação de R$18,00, que é o ponto médio da Faixa Indicativa, em R$1.288.122.248,65, considerando as Ações 
Adicionais e as Ações Suplementares. 

(5) Capitalização total corresponde à soma dos valores relativos ao total dos empréstimos e financiamentos e debêntures (circulante e não 
circulante) e o patrimônio líquido. 
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Um aumento (redução) de R$1,00 no Preço por Ação de R$18,00, que é o ponto médio da Faixa 
Indicativa, em decorrência da colocação das Ações, após a dedução das despesas e comissões 
estimadas da Oferta devidas pela Companhia no âmbito da Oferta, aumentaria (reduziria) o valor 
da capitalização total da Companhia em (i) R$72.237 mil, sem considerar a colocação das Ações 
Adicionais e das Ações Suplementares; (ii) R$72.236 mil, considerando a colocação das Ações 
Adicionais, mas sem considerar a colocação das Ações Suplementares; (iii) R$72.236 mil, sem 
considerar a colocação das Ações Adicionais, mas considerando a colocação das Ações 
Suplementares; e (iv) R$72.236 mil, considerando a colocação das Ações Adicionais e das Ações 
Suplementares. O Preço por Ação será definido após a conclusão do Procedimento de 
Bookbuilding.  

O valor do patrimônio líquido da Companhia após a conclusão da Oferta está sujeito, ainda, a 
ajustes decorrentes de alterações do Preço por Ação, bem como dos termos e condições gerais da 
Oferta que somente serão conhecidas após a conclusão do Procedimento de Bookbuilding. 

A Companhia não receberá qualquer recurso decorrente da Oferta Secundária por se tratar 
exclusivamente de distribuição de ações ordinárias de emissão da Companhia e de titularidade dos 
Acionistas Vendedores. Dessa forma, a capitalização da Companhia não será afetada pela Oferta 
Secundária. 

Não houve alteração relevante na capitalização total da Companhia desde 30 de setembro de 
2020, exceto no que se refere ao pagamento antecipado de empréstimos e financiamentos no 
montante de R$31.140 mil realizado pela Companhia em 13 de novembro de 2020, conforme 
ajustado na tabela acima.  
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DILUIÇÃO 

Os investidores que participarem da Oferta sofrerão diluição imediata de seu investimento, calculada 
pela diferença entre o Preço por Ação pago pelos investidores no âmbito da Oferta e o valor 
patrimonial contábil por ação ordinária de emissão da Companhia imediatamente após a Oferta. 

Em 30 de setembro de 2020, o valor do patrimônio líquido da Companhia era de R$408.425 mil e o 
valor patrimonial por ação ordinária de emissão da Companhia correspondia, na mesma data, a 
R$53,51. O referido valor patrimonial por ação ordinária representa o valor contábil total do 
patrimônio líquido da Companhia dividido pelo número total de ações ordinárias de emissão da 
Companhia em 30 de setembro de 2020. 

Em 11 de janeiro de 2021 foi aprovado pela Assembleia Geral Extraordinária da Companhia o 
desdobramento das ações ordinárias de emissão da Companhia, na proporção de 7.633.056 ações 
ordinárias para cada ação ordinária de emissão da Companhia (“Desdobramento”), de modo que, 
levando em consideração o número total de ações ordinárias de emissão da Companhia após o 
Desdobramento, o valor patrimonial por ação ordinária de emissão da Companhia seria de R$1,34.  

Considerando o Desdobramento, bem como a emissão da totalidade das ações ordinárias de 
emissão da Companhia no âmbito da Oferta Primária, sem considerar a colocação das Ações 
Adicionais e das Ações Suplementares, pelo Preço por Ação de R$18,00, que é o ponto médio da 
Faixa Indicativa, e após a dedução das comissões e das despesas estimadas devidas pela 
Companhia no âmbito da Oferta, o patrimônio líquido da Companhia estimado em 30 de setembro 
de 2020 seria de R$1.696.532 mil, representando um valor patrimonial de R$4,44 por ação 
ordinária de emissão da Companhia, considerando a quantidade total de ações de emissão da 
Companhia em 30 de setembro de 2020, bem como as ações emitidas no contexto da Oferta 
Primária, sem considerar a colocação das Ações Adicionais e das Ações Suplementares. Isso 
significaria um aumento imediato no valor do nosso patrimônio líquido por ação de R$3,11 para os 
acionistas existentes, e uma diminuição imediata por Ação de 75,32% para novos investidores que 
investirem em nossas Ações no âmbito da Oferta. Essa diluição representa a diferença entre o 
Preço por Ação pago pelos investidores na Oferta e o valor patrimonial contábil por ação 
imediatamente após a Oferta. Para informações detalhadas acerca das comissões e das despesas 
da Oferta, veja a seção “Informações Sobre a Oferta – Custos de Distribuição”, na página 45 deste 
Prospecto. 

Considerando o Desdobramento, bem como a emissão da totalidade das ações ordinárias de 
emissão da Companhia no âmbito da Oferta Primária, considerando a colocação das Ações 
Adicionais, mas sem considerar a colocação das Ações Suplementares, pelo Preço por Ação de 
R$18,00, que é o ponto médio da Faixa Indicativa, e após a dedução das comissões e das despesas 
estimadas devidas pela Companhia no âmbito da Oferta, o patrimônio líquido da Companhia 
estimado em 30 de setembro de 2020 seria de R$1.696.543 mil, representando um valor patrimonial 
de R$4,44 por ação ordinária de emissão da Companhia, considerando a quantidade total de ações 
de emissão da Companhia em 30 de setembro de 2020, bem como as ações emitidas no contexto da 
Oferta Primária, considerando a colocação das Ações Adicionais, mas sem considerar a colocação 
das Ações Suplementares. Isso significaria um aumento imediato no valor do nosso patrimônio 
líquido por ação de R$3,11 para os acionistas existentes, e uma diminuição imediata por Ação de 
75,32% para novos investidores que investirem em nossas Ações no âmbito da Oferta. Essa diluição 
representa a diferença entre o Preço por Ação pago pelos investidores na Oferta e o valor patrimonial 
contábil por ação imediatamente após a Oferta. Para informações detalhadas acerca das comissões 
e das despesas da Oferta, veja a seção “Informações Sobre a Oferta – Custos de Distribuição”, na 
página 45 deste Prospecto. 
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Considerando o Desdobramento, bem como a emissão da totalidade das ações ordinárias de 
emissão da Companhia no âmbito da Oferta Primária, sem considerar a colocação das Ações 
Adicionais, mas considerando a colocação das Ações Suplementares, pelo Preço por Ação de 
R$18,00, que é o ponto médio da Faixa Indicativa, e após a dedução das comissões e das despesas 
estimadas devidas pela Companhia no âmbito da Oferta, o patrimônio líquido da Companhia 
estimado em 30 de setembro de 2020 seria de R$1.696.541 mil, representando um valor patrimonial 
de R$4,44 por ação ordinária de emissão da Companhia, considerando a quantidade total de ações 
de emissão da Companhia em 30 de setembro de 2020, bem como as ações emitidas no contexto da 
Oferta Primária, sem considerar a colocação das Ações Adicionais, mas considerando a colocação 
das Ações Suplementares. Isso significaria um aumento imediato no valor do nosso patrimônio 
líquido por ação de R$3,11 para os acionistas existentes, e uma diminuição imediata por Ação de 
75,32% para novos investidores que investirem em nossas Ações no âmbito da Oferta. Essa diluição 
representa a diferença entre o Preço por Ação pago pelos investidores na Oferta e o valor patrimonial 
contábil por ação imediatamente após a Oferta. Para informações detalhadas acerca das comissões 
e das despesas da Oferta, veja a seção “Informações Sobre a Oferta – Custos de Distribuição”, na 
página 45 deste Prospecto. 

Considerando o Desdobramento, bem como a emissão da totalidade das ações ordinárias de 
emissão da Companhia no âmbito da Oferta Primária, considerando a colocação das Ações 
Adicionais e das Ações Suplementares, pelo Preço por Ação de R$18,00, que é o ponto médio da 
Faixa Indicativa, e após a dedução das comissões e das despesas estimadas devidas pela 
Companhia no âmbito da Oferta, o patrimônio líquido da Companhia estimado em 30 de setembro 
de 2020 seria de R$1.696.547 mil, representando um valor patrimonial de R$4,44 por ação 
ordinária de emissão da Companhia, considerando a quantidade total de ações de emissão da 
Companhia em 30 de setembro de 2020, bem como as ações emitidas no contexto da Oferta 
Primária, considerando a colocação das Ações Adicionais e das Ações Suplementares. Isso 
significaria um aumento imediato no valor do nosso patrimônio líquido por ação de R$3,11 para os 
acionistas existentes, e uma diminuição imediata por Ação de 75,32% para novos investidores que 
investirem em nossas Ações no âmbito da Oferta. Essa diluição representa a diferença entre o 
Preço por Ação pago pelos investidores na Oferta e o valor patrimonial contábil por ação 
imediatamente após a Oferta. Para informações detalhadas acerca das comissões e das despesas 
da Oferta, veja a seção “Informações Sobre a Oferta – Custos de Distribuição”, na página 45 deste 
Prospecto. 

O quadro a seguir ilustra a diluição por ação nossa emissão, com base em nosso patrimônio 
líquido em 30 de setembro de 2020 e considerando os impactos da realização da Oferta: 

 
Após a 
Oferta(6) 

Após a 
Oferta(7) 

Após a 
Oferta(8) 

Após a 
Oferta(9) 

Em R$, exceto % 
Preço por Ação(1) .......................................................................... 18,00 18,00 18,00 18,00
Valor patrimonial contábil por ação em 30 de setembro  

de 2020(2) .................................................................................. 1,34 1,34 1,34 1,34
Valor patrimonial líquido por Ação em 30 de setembro de 2020 

ajustado pela Oferta(3) ............................................................... 4,44 4,44 4,44 4,44
Aumento do valor contábil patrimonial líquido por Ação.............. 3,11 3,11 3,11 3,11
Diluição do valor patrimonial contábil por Ação dos  

novos investidores(3)(4) ............................................................... 13,56 13,56 13,56 13,56
Percentual de diluição imediata resultante da Oferta(3)(5) ............. 75,32% 75,32% 75,32% 75,32%
 

(1) Considerando o Preço por Ação de R$18,00, que é o ponto médio da Faixa Indicativa. 
(2) Com base no valor patrimonial de 30 de setembro de 2020 dividido pelo total de ações ordinárias de emissão da Companhia na data 

deste Prospecto, considerando o Desdobramento. 
(3) Considera o Desdobramento e a realização da Oferta. 
(4) Para os fins aqui previstos, diluição representa a diferença entre o Preço por Ação a ser pago pelos investidores e o valor patrimonial 

líquido por ação ordinária de emissão da Companhia em 30 de setembro de 2020 ajustado pela Oferta. 
(5) O cálculo da diluição percentual dos novos investidores é obtido por meio da divisão do valor da Diluição do valor patrimonial contábil por 

Ação dos novos investidores pelo Preço por Ação. 
(6) Sem considerar a colocação das Ações Adicionais e das Ações Suplementares. 
(7) Considerando a colocação das Ações Adicionais, mas sem considerar a colocação das Ações Suplementares. 
(8) Sem considerar a colocação das Ações Adicionais, mas considerando a colocação das Ações Suplementares. 
(9) Considerando a colocação das Ações Adicionais e das Ações Suplementares. 
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O Preço por Ação será fixado tendo como parâmetro as intenções de investimento manifestadas 
por Investidores Institucionais, considerando a qualidade da demanda (por volume e preço), no 
âmbito do Procedimento de Bookbuilding. Para uma descrição mais detalhada do procedimento de 
fixação do Preço por Ação e das condições da Oferta, veja seção “Informações Sobre a Oferta – 
Preço por Ação”, na página 44 deste Prospecto.  

Um aumento (redução) de R$1,00 no Preço por Ação de R$18,00, que é o ponto médio da Faixa 
Indicativa, acarretaria um aumento (redução), após a conclusão da Oferta: (i) de aproximadamente 
R$72.237 mil no valor do nosso patrimônio líquido contábil; (ii) de aproximadamente R$0,19 no 
valor do patrimônio líquido contábil por ação de nossa emissão; e (iii) na diluição do valor 
patrimonial por Ação para os investidores desta Oferta em aproximadamente R$0,81 por Ação, 
após deduzidas as comissões e as despesas relativas à Oferta a serem pagas por nós, sem 
considerar a colocação das Ações Adicionais e das Ações Suplementares.  

Um aumento (redução) de R$1,00 no Preço por Ação de R$18,00, que é o ponto médio da Faixa 
Indicativa, acarretaria um aumento (redução), após a conclusão da Oferta: (i) de aproximadamente 
R$72.236 mil no valor do nosso patrimônio líquido contábil; (ii) de aproximadamente R$0,19 no 
valor do patrimônio líquido contábil por ação de nossa emissão; e (iii) na diluição do valor 
patrimonial por Ação para os investidores desta Oferta em aproximadamente R$0,81 por Ação, 
após deduzidas as comissões e as despesas relativas à Oferta a serem pagas por nós, 
considerando a colocação das Ações Adicionais, mas sem considerar a colocação das Ações 
Suplementares. 

Um aumento (redução) de R$1,00 no Preço por Ação de R$18,00, que é o ponto médio da Faixa 
Indicativa, acarretaria um aumento (redução), após a conclusão da Oferta: (i) de aproximadamente 
R$72.236 mil no valor do nosso patrimônio líquido contábil; (ii) de aproximadamente R$0,19 no 
valor do patrimônio líquido contábil por ação de nossa emissão; e (iii) na diluição do valor 
patrimonial por Ação para os investidores desta Oferta em aproximadamente R$0,81 por Ação, 
após deduzidas as comissões e as despesas relativas à Oferta a serem pagas por nós, sem 
considerar a colocação das Ações Adicionais, mas considerando a colocação das Ações 
Suplementares. 

Um aumento (redução) de R$1,00 no Preço por Ação de R$18,00, que é o ponto médio da Faixa 
Indicativa, acarretaria um aumento (redução), após a conclusão da Oferta: (i) de aproximadamente 
R$72.236 mil no valor do nosso patrimônio líquido contábil; (ii) de aproximadamente R$0,19 no 
valor do patrimônio líquido contábil por ação de nossa emissão; e (iii) na diluição do valor 
patrimonial por Ação para os investidores desta Oferta em aproximadamente R$0,81 por Ação, 
após deduzidas as comissões e as despesas relativas à Oferta a serem pagas por nós, 
considerando a colocação das Ações Adicionais e das Ações Suplementares. 

O valor do patrimônio líquido contábil da Companhia após a conclusão da Oferta está sujeito, 
ainda, a ajustes decorrentes de alterações do Preço por Ação, bem como dos termos e condições 
gerais da Oferta que somente serão conhecidas após a conclusão do Procedimento de 
Bookbuilding. 

Planos de Opções de Compra de Ações 

Na data deste Prospecto, a Companhia não possui plano de remuneração baseado em opções de 
compra de ações de emissão da Companhia. 
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Histórico do Preço de Emissão de Ações 

O quadro abaixo apresenta informações sobre nossos aumentos de capital nos últimos 5 (cinco) anos: 

Data 
Natureza da 

operação 

Órgão que 
deliberou o 

aumento 
Valor total do 
aumento (R$) 

Tipo de 
aumento 

Quantidade  
de ações 

ordinárias 
Preço por 
ação (R$) 

31/07/2020 Aumento do 
capital social 

Assembleia 
Geral

35.000.000,00 Sem emissão 
de ações

Não aplicável Não aplicável 

16/04/2019 Aumento do 
capital social 

Assembleia 
Geral

20.000.000,00 Sem emissão 
de ações

Não aplicável Não aplicável 

26/04/2018 Aumento do 
capital social 

Assembleia 
Geral

49.414.557,30 Sem emissão 
de ações

Não aplicável Não aplicável 

26/10/2017 Aumento do 
capital social 

Assembleia 
Geral

6.178.013,63 Sem emissão 
de ações

Não aplicável Não aplicável 

19/04/2017 Aumento do 
capital social 

Assembleia 
Geral

14.224.859,60 Sem emissão 
de ações

Não aplicável Não aplicável 

01/05/2016 Aumento do 
capital social 

Assembleia 
Geral

37.883.250,00 Sem emissão 
de ações

Não aplicável Não aplicável 

20/05/2015 Aumento do 
capital social 

Assembleia 
Geral

30.000.000,00 Sem emissão 
de ações

Não aplicável Não aplicável 

Para informações adicionais referentes aos últimos aumentos do Capital Social da Companhia, 
veja o item “17.2. Aumentos do Capital Social” do Formulário de Referência, anexo a este 
Prospecto Preliminar. 



ANEXOS 

ESTATUTO SOCIAL CONSOLIDADO DA COMPANHIA 
ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA DA COMPANHIA, REALIZADA EM 5 DE 
OUTUBRO DE 2020, QUE APROVOU A REALIZAÇÃO DA OFERTA 
MINUTA DA ATA DA REUNIÃO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO DA COMPANHIA QUE 
APROVARÁ O PREÇO POR AÇÃO DA OFERTA 
DECLARAÇÃO DA COMPANHIA NOS TERMOS DO ARTIGO 56 DA INSTRUÇÃO CVM 400 
DECLARAÇÃO DOS ACIONISTAS VENDEDORES NOS TERMOS DO ARTIGO 56 DA 
INSTRUÇÃO CVM 400 
DECLARAÇÃO DO COORDENADOR LÍDER NOS TERMOS DO ARTIGO 56 DA INSTRUÇÃO 
CVM 400 
DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS INTERMEDIÁRIAS INDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS EM 30 
DE SETEMBRO DE 2020 
DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS DA COMPANHIA REFERENTES AOS EXERCÍCIOS 
SOCIAIS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019, 2018 E 2017 
FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA COMPANHIA NOS TERMOS DA INSTRUÇÃO CVM 480
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1 

CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. 
CNPJ/ME nº 62.984.091/0001-02 

NIRE 35.300.418.000 

ATA DE REUNIÃO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO 
REALIZADA EM [●] DE [●] DE 2020 

 

1 Data, hora e local: No dia [●] de [●] de 2020, às [●] horas, na sede social da Cruzeiro do 
Sul Educacional S.A. (“Companhia”), localizada na cidade de São Paulo, Estado de São 
Paulo, na Rua César Galeno, nº 432 a 448, Tatuapé, CEP 03071-000. 

2 Presença: Presente a [totalidade] dos membros do Conselho de Administração da 
Companhia. 

3 Convocação: [Foram dispensadas as formalidades de convocação em virtude da presença 
da totalidade dos membros do Conselho de Administração.] 

4 Mesa: Presidente: Hermes Ferreira Figueiredo; Secretário: Antônio Cavalcanti Júnior.  

5 Ordem do dia: Apreciar e deliberar sobre as seguintes matérias: (i) a fixação e justificativa 
do preço de emissão das ações ordinárias de emissão da Companhia (“Ações”), no âmbito 
da oferta pública de distribuição [primária e secundária] de ações ordinárias de emissão da 
Companhia, a ser realizada na República Federativa do Brasil (“Brasil”), nos termos da 
Instrução da Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) n°400, de 29 de dezembro de 2003, 
conforme alterada (“Instrução CVM 400”) e demais normativos aplicáveis, e com esforços 
de colocação no exterior de acordo com isenções de registro sob o U.S. Securities Act of 
1933 (“Oferta”); (ii) o aumento do capital da Companhia, dentro do limite do seu capital 
autorizado, nos termos do artigo 6º do estatuto social da Companhia, mediante a emissão 
de Ações, com a exclusão do direito de preferência dos atuais acionistas da Companhia na 
subscrição das Ações a serem emitidas no âmbito da Oferta, nos termos do artigo 172, 
inciso I, da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das 
Sociedades por Ações”); (iii) a verificação da subscrição das Ações, bem como a 
homologação do aumento de capital social da Companhia, no âmbito da Oferta; (iv) a 
determinação da forma de subscrição e integralização das Ações; (v) a ratificação dos atos 
que a Diretoria da Companhia já tenha praticado, única e exclusivamente, com vistas à 
realização da Oferta e à listagem no Novo Mercado da B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”); 
(vi) a autorização para que a Diretoria da Companhia tome todas as providências e pratique 
todos os atos necessários à realização da Oferta; e (vii) a aprovação, ad referendum da 
próxima assembleia geral da Companhia, da reforma do artigo 5º, caput, do estatuto social 
da Companhia. 

6 Deliberações: Após análise e discussão das matérias da ordem do dia, os conselheiros 
presentes decidiram, por unanimidade de votos e sem qualquer ressalva, aprovar: 

(i) aprovar a fixação do preço de emissão de R$[•] por Ação objeto da Oferta (“Preço 
por Ação”). O Preço por Ação foi fixado com base no resultado do procedimento de 
coleta de intenções de investimento (“Procedimento de Bookbuilding”) realizado 
junto a investidores institucionais pelo Banco BTG Pactual S.A., o Banco Bradesco 
BBI S.A., o Banco Morgan Stanley S.A., o Bank of America Merrill Lynch Banco 
MultiploMúltiplo S.A. e o Banco Santander (Brasil) S.A., no Brasil, e pelo BTG 
Pactual US Capital LLC, pelo Bradesco Securities, Inc., pelo Morgan Stanley & Co. 
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LLC, pelo BofA Securities, Inc. e pelo Santander Investment Securities Inc., no 
exterior, conforme previsto no artigo 23, parágrafo 1º, e no artigo 44 da Instrução 
CVM 400. A escolha do critério de determinação do Preço por Ação é justificada na 
medida em que o preço de mercado das Ações subscritas foi aferido de acordo com 
a realização do Procedimento de Bookbuilding, o qual reflete o valor pelo qual os 
Investidores Institucionais apresentaram suas intenções de investimento no 
contexto da Oferta e, portanto, não haverá diluição injustificada dos atuais acionistas 
da Companhia, nos termos do artigo 170, parágrafo 1º, inciso III, da Lei das 
Sociedades por Ações; 

(ii) aprovar o aumento do capital social da Companhia, dentro do limite do seu capital 
autorizado, no montante de R$[•], o qual passará de R$[•] para R$[•], mediante a 
emissão de [•] ações ordinárias no âmbito da Oferta, passando o capital social da 
Companhia de [•] ações ordinárias para [•] ações ordinárias, com a exclusão do 
direito de preferência dos atuais acionistas da Companhia na subscrição das Ações, 
em conformidade com o disposto no artigo 172, inciso I, da Lei das Sociedades por 
Ações; 

(iii) aprovar a verificação pelo Conselho de Administração da subscrição de [•] Ações e 
a consequente homologação do aumento de capital social da Companhia, em razão 
da deliberação tomada nos itens (i) e (ii) acima, no montante de R$[•], mediante a 
emissão de [•] Ações, todas nominativas, escriturais e sem valor nominal; 

(iv) aprovar que as Ações deverão ser subscritas e integralizadas à vista, em moeda 
corrente nacional, em recursos imediatamente disponíveis, e conferirão aos seus 
titulares os mesmos direitos, vantagens e restrições conferidos aos titulares de 
ações ordinárias de emissão da Companhia, nos termos previstos em seu estatuto 
social, na legislação e na regulamentação aplicáveis, bem como no Regulamento 
do Novo Mercado da B3, fazendo jus ao recebimento integral de dividendos e 
demais proventos de qualquer natureza que vierem a ser declarados pela 
Companhia a partir da divulgação do anúncio de início da Oferta; 

(v) ratificar os atos que a Diretoria da Companhia já tenha praticado, única e 
exclusivamente, com vistas à realização da Oferta e à listagem no Novo Mercado 
da B3; 

(vi) autorizar a Diretoria da Companhia a tomar todas as providências e a praticar todos 
os atos necessários à consecução das deliberações tomadas nesta reunião. Para 
tanto, a Diretoria da Companhia está investida de plenos poderes para, desde já, 
tomar todas as providências e praticar todo e qualquer ato necessário à realização 
da Oferta, e em especial dos poderes de representação da Companhia perante a 
CVM, a B3 e a Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de 
Capitais – ANBIMA, conforme se faça necessário, podendo para tanto praticar ou 
fazer com que sejam praticados quaisquer atos e/ou negociar, aprovar e firmar 
quaisquer contratos, comunicações, notificações, certificados, documentos ou 
instrumentos que considerar necessários ou apropriados para a realização da 
Oferta, incluindo, sem limitação, a celebração do (a) “Contrato de Coordenação, 
Colocação e Garantia Firme de Liquidação de Ações Ordinárias de Emissão da 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A.”; (b) “Contrato de Prestação de Serviços de 
Estabilização de Preço de Ações Ordinárias de Emissão da Cruzeiro do Sul 
Educacional S.A.”; (c) “Placement Facilitation Agreement”; e (d) “Contrato de 
Prestação de Serviços da B3”, bem como a assumir todas as obrigações 

144



3 

estabelecidas nos referidos documentos, ratificando todos os atos já praticados para 
a realização da Oferta; e 

(vii) face ao aumento de capital objeto das deliberações acima, aprovar, ad referendum 
da próxima assembleia geral da Companhia, a reforma do caput do artigo 5º do seu 
estatuto social, para refletir o aumento do capital social da Companhia que passará 
a vigorar com a seguinte redação: 

Artigo 5º.  O capital social da Companhia, totalmente subscrito e integralizado em 
bens e moeda corrente nacional, é de R$[•] ([•]), dividido em [•] ([•]) ações 
ordinárias, todas nominativas e sem valor nominal. 

7 Lavratura: Foi autorizada, por unanimidade de votos, a lavratura da presente ata na forma 
de sumário, conforme o disposto no artigo 130, parágrafo 1°, da Lei das Sociedades por 
Ações. 

8 Encerramento: Nada mais havendo a tratar, foi encerrada a reunião do Conselho de 
Administração, da qual se lavrou a presente ata que, lida e aprovada, foi assinada por todos 
os presentes.  

9 Assinaturas: Mesa: [Srs. Hermes Ferreira Figueiredo (Presidente) e Antônio Cavalcanti 
Júnior (Secretário)]. Membros do Conselho de Administração Presentes: [Srs. Hermes 
Ferreira Figueiredo, Fernando Padovese, Débora Ferreira Figueiredo, Carlos Alberto 
Nogueira Pires da Silva, Wolfgang Steplan Schwerdtle, Vitor da Silva Alves e Renato Russo].  

 

(confere com o original lavrado em livro próprio) 

 

São Paulo, [●] de [●] de 2020. 

Mesa: 

 

____________________________________ 
Hermes Ferreira Figueiredo 

Presidente 

 ____________________________________ 
Antônio Cavalcanti Júnior 

Secretário 
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DECLARAÇÃO DA COMPANHIA  
PARA FINS DO ARTIGO 56 DA INSTRUÇÃO CVM Nº 400/03 

 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A., sociedade por ações, com sede na cidade de São 
Paulo, Estado de São Paulo, na Rua Cesário Galeno, nº 432 a 448, Tatuapé, CEP 03071-
000, inscrita no CNPJ/ME sob o nº 62.984.091/0001-02 ("Companhia"), vem, no âmbito 
da oferta pública de distribuição primária e secundária de ações ordinárias, nominativas, 
escriturais, sem valor nominal, todas livres e desembaraçadas de quaisquer ônus ou 
gravames de sua emissão (“Ações”), a ser realizada no Brasil, em mercado de balcão não 
organizado, em conformidade com a Instrução da Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) 
nº 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrução CVM 400”) sob a 
coordenação de determinadas instituições financeiras integrantes do sistema de 
distribuição de valores mobiliários (“Coordenadores da Oferta”), apresentar a declaração 
de que trata o artigo 56 da Instrução CVM 400. 
 
Considerando que:  
 
(a) assessores legais foram constituídos pela Companhia, pelos acionistas vendedores 

identificados no Prospecto Preliminar (conforme definido abaixo) (“Acionistas 
Vendedores”) e pelos Coordenadores para auxiliá-los na implementação da Oferta;  

 
(b) para tanto, foi efetuada diligência legal na Companhia, iniciada em agosto de 2020 e 

que prosseguirá até a data de divulgação do Prospecto Definitivo de Oferta Pública 
de Distribuição Primária e Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da Cruzeiro do 
Sul Educacional S.A. (“Prospecto Definitivo”);  

 
(c) foram disponibilizados pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores os documentos 

considerados materialmente relevantes para a preparação do Prospecto Preliminar 
da Oferta Pública de Distribuição Primária e Secundária de Ações Ordinárias de 
Emissão da Cruzeiro do Sul Educacional S.A. (“Prospecto Preliminar”) e do Prospecto 
Definitivo;  

 
(d) além dos documentos acima mencionados, foram solicitados à Companhia e aos 

Acionistas Vendedores documentos e informações adicionais relativas à Companhia 
e aos Acionistas Vendedores, os quais a Companhia e os Acionistas Vendedores 
confirmam ter disponibilizado; e  

 
(e) foram disponibilizados pela Companhia todos os documentos, bem como foram 

prestadas todas as informações consideradas relevantes sobre os negócios da 
Companhia, para permitir aos investidores a tomada de decisão fundamentada sobre 
a Oferta;  

 
A Companhia, em cumprimento ao disposto no artigo 56 da Instrução CVM 400, declara 
que: 
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(i) é responsável pela veracidade, consistência e suficiência das informações prestadas 

pela ocasião do registro e fornecidas mercado durante a Oferta; 
 
(ii) as prestadas e a serem prestadas no Prospecto Preliminar e no Prospecto Definitivo, 

por ocasião do registro da Oferta, bem como aquelas fornecidas ao mercado durante 
todo o período da Oferta, são e serão (conforme o caso) verdadeiras, consistentes, 
corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisão 
fundamentada a respeito da Oferta; 

 
(iii) as informações prestadas ao mercado durante todo o prazo de distribuição, inclusive 

aquelas eventuais ou periódicas constantes da atualização do registro de companhia 
aberta da Companhia e/ou que venham a integrar o Prospecto Preliminar e o 
Prospecto Definitivo são suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de 
decisão fundamentada a respeito da Oferta; 

 
(iv) o Prospecto Preliminar, na presente data, e o Prospecto Definitivo conterá, na data 

de sua divulgação, as informações relevantes necessárias ao conhecimento pelos 
investidores acerca da Oferta, das Ações, da Companhia, suas atividades e dos riscos 
inerentes às tais atividades, sua situação econômico-financeira e quaisquer outras 
informações relevantes, permitindo aos investidores uma tomada de decisão 
fundamentada a respeito da Oferta; e 

 
(v) o Prospecto Preliminar foi, e o Prospecto Definitivo será elaborado de acordo com as 

leis e normas aplicáveis, incluindo, mas não se limitando a, Instrução CVM 400. 
 

São Paulo, 11 de janeiro de 2021. 
 

CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. 
 
 
 
 
 

________________________________ 
Nome: Fábio Ferreira Figueiredo 
Cargo: Diretor de Relações com 
Investidores 

 ________________________________ 
Nome: Antônio Cavalcanti Júnior 
Cargo: Diretor Financeiro e 
Administrativo 
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DECLARAÇÃO DO COORDENADOR LÍDER 

PARA FINS DO ARTIGO 56 DA INSTRUÇÃO DA CVM N° 400 

O BANCO BTG PACTUAL S.A., instituição financeira com endereço na Avenida 
Brigadeiro Faria Lima, 3.477, 14° andar, Itaim Bibi, CEP 04538-133, cidade de São 
Paulo, Estado de São Paulo, inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica no 
Ministério da Economia sob o n° 30.306.294/0002-26, neste ato representada na forma 
de seu estatuto social ("Coordenador Líder"), vem, na qualidade de instituição 
intermediária líder da oferta pública de distribuição primária e secundária de ações 
ordinárias, nominativas, escriturais, sem valor nominal, todas livres e desembaraçadas 
de quaisquer ônus ou gravames, de emissão da Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
("Companhia") ("Acões"), a ser realizada no Brasil, em mercado de balcão não 
organizado, com esforços de colocação das Ações no exterior ("Oferta"), nos termos da 
Instrução da Comissão de Valores Mobiliários n° 400, de 29 de dezembro de 2003, 
conforme alterada ("Instrução CVM 400"), apresentar a declaração de que trata o artigo 
56 da Instrução CVM 400. 

CONSIDERANDO QUE: 

(a) a Companhia, os acionistas vendedores identificados no Prospecto Preliminar 
(conforme definido abaixo) ("Acionistas Vendedores") e o Coordenador Líder 
constituíram seus respectivos assessores legais para auxiliá-los na 
implementação da Oferta; 

(b) para realização da Oferta, está sendo efetuada auditoria jurídica na Companhia 
e em suas subsidiárias, iniciada em agosto de 2020, a qual prosseguirá até a 
divulgação do "Prospecto Definitivo da Oferta Pública de Distribuição Primária e 
Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da Cruzeiro do Sul Educacional S.A." 
("Prospecto Definitivo"); 

(c) por solicitação do Coordenador Líder, a Companhia contratou seus auditores 
independentes para aplicação de procedimentos previamente acordados, em 
conformidade com a Norma Brasileira de Contabilidade - CTA 23 emitida pelo 
Conselho Federal de Contabilidade - CFC, de modo a verificar a consistência de 
determinadas informações contábeis e financeiras, incluídas ou anexas aos 
Prospectos, com as demonstrações financeiras individuais e consolidadas da 
Companhia, relativas aos exercícios sociais findos em 31 de dezembro de 2017, 
2018 e 2019, com as Demonstrações Financeiras Intermediárias individuais e 
consolidadas da Companhia, relativas ao período de seis meses findos em 30 de 
setembro de 2020, com as Demonstrações Financeiras combinadas da 
Companhia, relativas aos exercícios sociais findos em 31 de dezembro de 2017, 
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2018 e 2019, e com as Demonstrações Financeiras Intermediárias combinadas 
da Companhia, relativas ao período de seis meses findo em 30 de setembro de 
2020; 

(d) foram disponibilizados pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores os 
documentos que a Companhia e os Acionistas Vendedores consideraram 
relevantes para a Oferta; 

(e) além dos documentos referidos no item (d) acima, foram solicitados pelo 
Coordenador Líder documentos e informações adicionais relativos à Companhia 
e aos Acionistas Vendedores, os quais a Companhia e os Acionistas Vendedores 
confirmam ter disponibilizado; 

(f) a Companhia e os Acionistas Vendedores confirmam ter disponibilizado para 
análise do Coordenador Líder e de seus assessores legais, com veracidade, 
consistência, qualidade e suficiência, todos os documentos e prestado todas as 
informações consideradas relevantes sobre os negócios da Companhia para 
análise do Coordenador Líder e de seus assessores legais, como o fim de permitir 
aos investidores uma tomada de decisão fundamentada sobre a Oferta; e 

(g) a Companhia e os Acionistas Vendedores, em conjunto com o Coordenador Líder, 
participaram da elaboração do Prospecto Preliminar e participarão da elaboração 
do Prospecto Definitivo, diretamente e por meio de seus respectivos assessores 
legais. 

O Coordenador Líder, em cumprimento ao disposto no artigo 56 da Instrução CVM 400, 
declara que: 

i. tomou todas as cautelas e agiu com elevados padrões de diligência, respondendo 
pela falta de diligência ou omissão, para assegurar que (a) as informações 
prestadas pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores no Prospecto Preliminar 
e no Prospecto Definitivo, nas datas de suas respectivas divulgações, são 
verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores 
uma tomada de decisão fundamentada a respeito da Oferta; e (b) as informações 
fornecidas ao mercado durante todo o prazo da Oferta, inclusive aquelas 
eventuais ou periódicas constantes da atualização do registro da Companhia e/ou 
que integram o Prospecto Preliminar e/ou que venham a integrar o Prospecto 
Definitivo, nas datas de suas respectivas publicações, são suficientes, permitindo 
aos investidores uma tomada de decisão fundamentada a respeito da Oferta; 

ii . o Prospecto Preliminar foi e o Prospecto Definitivo será elaborado de acordo com 
as normas pertinentes, incluindo, mas não se limitando, à Instrução CVM 400 e 
ao Código ANBIMA de Regulação e Melhores Práticas para Estruturação, 
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Coordenação e Distribuição de Ofertas Públicas de Valores Mobiliários e Ofertas 
Públicas de Aquisição de Valores Mobiliários; e 

iii. o Prospecto Preliminar contém e o Prospecto Definitivo conterá, nas datas de 
suas respectivas publicações, as informações relevantes necessárias ao 
conhecimento pelos investidores da Oferta, das Ações a serem ofertadas, da 
Companhia, incluindo aquelas relacionadas às suas atividades, à sua situação 
econômico-financeira, e aos riscos que possam afetar a Companhia e a Oferta. 

São Paulo, 11 de janeiro de 2021. 

BANCO BTG PACTUAL S.A. 
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� �

166



���������	��
����	��������
����
�
�

��
����
�������������
���������
���

�

� !"#!$%!&�'&&(")*&�+,�'(+!)* !%�

�
�����-��.��..��/�.�	����	�/�����0���1�.2���3����.�3��4��5���..��6��7�5��/���
-��8�..�����4�8���5��.�5��.�.�7��8��/�9�.��5���..����	�/�����	��
�:��;��������/����..�.��..��/�.�8���5�/��/�	�.������/�:/��	����..��
��	�/�����	�.�	�5��./��<=�.�8��������.���/��5�	�>���.���	�9�	���.�
����.���	�	�.��5���5�/�	�������8��5�<2��	����..���-���2��.�?����..�.�
	�5��./��<=�.�8��������.���	�9�	���.�����.���	�	�.��4�-��/��/�4��2��
�:-��..�5�.��5���-���2��.�-���	��.�?����..�.��..��/�.��

�
@�..����	�/�����-������-��;�	��	��/�A.�����9��5�.�.�8��	���5����	��.�/�5?����
	�������8���-����6�	�����:��/�	����.�	����	��3����.��-���<=�.�	����5-��B���
�2���-��.��/���5�5�	�8��<=�.�.�7��8��/�9�.��5�����<2�����-��;�	����/�������
@�..����/�:/�4��.������-��.��..��/�.�	����	�/����4�?�5��5����..���?��	�7�5�
	����	�/����4�5��/�9���5C.��.�?./�����5��/������B�	�.�D3����.�	��-��;�	����/�������
�

�* E(,�F�(G��''�
H*G*�*�%&&(")*�I*!�#*"+(J!+*�,G�
"*&&%�%(+!)* !%�

�� �
K,#*"L,#!G,")*�+,� ,#,!)%�MN*)%&�OPQR�,�OST��
� �
��-����-���8��/��	������/��	����5-��B�����	��.��.�
��/����	�.��	9U5�	���?���<��	��5��.���	�	�.�	��
-�..��.�8;.��.�0�����.1�5�/�����	�.�
.�5�./���5��/����.���.�.���7�����.�	��7��	��<2�4�
-V.C7��	��<2�4���.�.�/U���.�����U7�����
�
�..�.�����/�.�.2��	������/�.�	���5�7���	��
9���5��	��/���.�<=�.�5�.�3��4���	�9�	���5��/�4�
.2��	��?��:��9����4���5��/��	�����5-��/W����	�.�
��/����.���/����.�	����5-��B�����	��.��.�
��/����	�.4�?�5��5������7������7�./2��8���������
�����	�3��	��5���/��<2��	���5��	�./���
�/������	��	�������.���
�
���.�	���5�.�������B��5��/��	������/���5��
�5��>����3���-��5������5��8����5���..��
��	�/����4��.-����5��/��3���/�����/�5��	��
��7�./����	�3��	�4��:�./A�������/�/���	�	��	��
��/�����	�������.��

��5����.-�./��	����	�/����4��8�/��5�.��.�.�7���/�.�
-����-��.�-���	�5��/�.�����/�9�.����..���..��/�X�
�
Y��8�/��5�.�����/��	�5��/��	�.���/����.�
��/����.�����9��/�.��5-��5��/�	�.�-����
��5-��B�����.��.���/����	�.4�-������-���..��
	��5�/�;���.4�	�8���<2��	��/�?����	��-��<�.4�
�5�..2��	���?���<�.�����7�./�����/>?���	�.�
5��.���	�	�.��

�
Y���.-�����5�.4�-����5�./��7�54���/��/�.�
8��5�	�.��5������.4��5-��9��/�.�	��
���?�5��/�4�����/V���.�	��8��3�A������	����/�.�
	�.������.4�����.�9���3����.�5�/�����	�.�-���
5����	��Z��
4�-������>��.��	�.���	�<=�.�
��/��/���.���	��5��/�.��	�./���.�	�.������.�
9�����	�.4��..�5��5��9���8��5�.���
���?�5��/��.�?.�3���/��	�.�5��.���	�	�.�
.�������	�.�����5�./�����

�
Y��������5�.��.���������<=�.�	�.�����/V���.�
��:������.�	��8�/���5��/���5��.���.-�/�9�.�
��7�./��.���/>?��.��

�
Y��.���.��/�	�.�	�.���..�.�-���	�5��/�.�
��	��5�3����.�-���..�.�-������
����B��5��/��	������/�.4�������	���.�
��������	�.��5�5��.���	�	�.�	�������.�

�..��/�.�

���3����
U��5�����

��5�����
�..��/��8���
��	���	��

167



���������	��
����	��������
����
�
�

��
����
�������������
���������
���

�

� !"#$�%�#&��''�
( & � �)**#+, �- .�/ +0#1.0 �$&�
+ **)�)#0., !.)�

�� �
2�����	�3����4��
5��367��3�8��6�	�3�8���
	��9��6�:7��;<=������367������<2��3����
��6�>6��	�3�	�9��36��:?�3�@��������3��
��6��9�	�<���3���	�2�	���3�����3���	�	�3�

�� �
�� �
'A)B.)CD �0)�!$0#CD �0 �A)B !�!$/#E$!FA$B�
GHIJKHLIMNOP�0 *�FQ. *�$�.+,)+QRA$.*�0$�A.0)�
S,.B�.+0$-.+.0)�GT ,)*�UVUW�X�$�YYP�

�

� �
����98��;���6�9���Z�36��	���9�3����6�2��
��6��Z[2���������3���	�	�5�<Z��3�@��	�9��6�	�3�
�9��>8�6�6�2�3�	�����6�=���	�	��@�6���3���
��6��Z[2��3�	��2�	��\6�����	�@���	��	������6�3�	��
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Balanços patrimoniais 
30 de setembro de 2020 e 31 de dezembro de 2019  
(Em milhares de reais)  
 
 
  Controladora  Consolidado 

 Notas 30/09/2020 31/12/2019  30/09/2020 31/12/2019 
Ativo       
Circulante       

Caixa e equivalentes de caixa 6 16.955  5.461    305.179  22.723  
Aplicações financeiras - vinculadas   -   -    -  915  
Contas a receber 7 26.730  36.175    168.858  157.321  
Tributos a recuperar   435   471     7.704  4.978  
Outros créditos 8 6.612  3.076    21.071  12.586  

Total do ativo circulante  50.732 45.183   502.812 198.523 
             

Não circulante            
Contas a receber 7 3.379   510    14.567  11.627  
Adiantamentos para futuro investimento 17 5.790  9.975    -   -  
Depósitos judiciais 18  449   714    11.808  6.125  
Outros créditos 8  -   -    35.953  25.270  
Tributos diferidos 24  -   -    86.257  65.847  
Investimentos 9  507.112   543.900    146  146  
Imobilizado, líquido 10 50.284  48.557    470.881  424.832  
Direito de uso 14  195.409   202.474    834.644  489.646  
Intangível, líquido 11 12.614  13.405     1.735.525  977.187  

Total do ativo não circulante  775.037 819.535  3.189.781 2.000.680        
Total do ativo  825.769 864.718  3.692.593 2.199.203        

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras intermediárias individuais e 
consolidadas. 
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Balanços patrimoniais 
30 de setembro de 2020 e 31 de dezembro de 2019  
(Em milhares de reais) 
 
 
  Controladora  Consolidado 

 Notas 30/09/2020 31/12/2019  30/09/2020 31/12/2019 
Passivo       
Circulante       

Empréstimos e financiamentos 12  -  6.423    54.828  23.050  
Debêntures 13  -  39.456   168.708  752.730  
Fornecedores  15.350  11.729   47.801  24.466  
Obrigações com partes relacionadas 17  902   840     2.010  1.872  
Obrigações trabalhistas 15 70.082  28.985   179.515  80.623  
Obrigações tributárias 16 3.300  4.806   34.847  27.286  
Dividendos a pagar 21.d 54.000  30.006   54.000  30.006  
Adiantamentos de clientes  4.190  3.678   30.471  17.907  
Passivo de arrendamento 14 15.490  14.149   55.720  45.826  
Obrigações por aquisição de participações societárias 19  -   -    7.187  5.643  
Receita diferida 20  -   -   722  722  
Outras contas a pagar   509   101    6.641  2.334  

Total do passivo circulante  163.823 140.173  642.450 1.012.465        
Não circulante       

Empréstimos e financiamentos 12  -   -   34.079  22.292  
Debêntures 13  -   -    1.143.790   -  
Obrigações com partes relacionadas 17 26.000  6.000   -   -  
Obrigações trabalhistas 15 16.389   -   16.389   -  
Obrigações tributárias 16  -   -   157.240  34.033  
Tributos diferidos 24  195   225   18.413  1.000  
Provisão para demandas judiciais 18 7.017  5.878   50.316  28.023  
Passivo de arrendamento 14  203.920   201.651   829.714  467.785  
Obrigações por aquisição de participações societárias 19  -   -   378.761  108.109  
Receita diferida 20  -   -   11.132  11.674  
Outras contas a pagar   -   -    1.884  3.031  

Total do passivo não circulante  253.521 213.754  2.641.718 675.947        
Patrimônio líquido       

Capital social 21  193.190   158.190   193.190  158.190  
Reservas de capital 21  161.978   196.978   161.978  196.978  
Reservas de lucros 21  131.629   155.623   131.629  155.623  
Prejuízo do período  (78.372)  -   (78.372)  -  

Total do patrimônio líquido   408.425   510.791   408.425  510.791         
Total do passivo e patrimônio líquido   825.769   864.718    3.692.593  2.199.203  

           
 
 
 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras intermediárias individuais e 
consolidadas. 
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Demonstrações dos resultados abrangentes  
Períodos de três e nove meses findos em 30 de setembro de 2020 e 2019 
(Em milhares de reais) 
 
 
 Controladora  Consolidado 

 
01/07/2020 à 

30/09/2020 
01/01/2020 à 

30/09/2020 
01/07/2019 à 

30/09/2019 
01/01/2019 à 

30/09/2019  
01/07/2020 à 

30/09/2020 
01/01/2020 à 

30/09/2020 
01/07/2019 à 

30/09/2019 
01/01/2019 à 

30/09/2019 
           

Lucro líquido (Prejuízo) do período  3.733  (78.372) 22.361   79.430    3.733  (78.372)  22.361   79.430  
Outros resultados abrangentes -  -   -  -    -  -   -  -  

Total do resultado abrangente do período  3.733  (78.372) 22.361   79.430    3.733  (78.372)  22.361   79.430  
          

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras intermediárias individuais e 
consolidadas. 
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6 

 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Demonstrações dos fluxos de caixa  
Períodos de nove meses findos em 30 de setembro de 2020 e 2019 
(Em milhares de reais) 
 
 
 Controladora  Consolidado 

 30/09/2020 30/09/2019  30/09/2020 30/09/2019 
Das atividades operacionais      
Lucro (Prejuízo) antes do imposto de renda e contribuição social  (78.338)  79.405    (84.873)  78.312  

Resultado de equivalência patrimonial  (39.191)  (136.170)  -  -  
Depreciação e amortização  9.764   8.820    78.477   43.412  
Amortização do direito de uso  17.424   15.797    58.651   42.391  
Amortização do custo de captação 54  41    1.171  708  
Encargos financeiros sobre financiamentos 72  35    5.282   4.197  
Juros incorridos sobre aquisição de controladas -  -    7.077   5.023  
Juros de debêntures 521   2.891    40.970   45.596  
Juros sobre passivo de arrendamento  16.748   15.612    59.452   39.143  
Ajuste a valor presente de ativos e passivos (299) 298    (2.058)  2.006  
Provisão para demanda judicial  1.139  159    9.298   2.620  
Provisão para créditos de liquidação duvidosa  29.233   15.343    117.162   37.646  
Baixa de imobilizado e intangível -  -    4.158  -  
Receita diferida sobre venda de imóvel -  -   (542) (542) 
Baixa por descontinuidade de arrendamento (57) -    (5.727) -  
Ajuste para reconciliar o lucro antes do imposto de renda e contribuição 

social com o fluxo de caixa  (42.930)  2.231    288.498   300.512  
      

Decréscimo (acréscimo) em ativos      
Contas a receber  (22.357)  (18.819)   (99.328)  (55.098) 
Depósitos judiciais 265  346   886   1.834  
Tributos a recuperar 36  (14)   (5.537) (866) 
Outros créditos  (13.512)  (2.707)   (4.486)  (2.716)       
(Decréscimo) acréscimo em passivos      
Fornecedores  3.621   3.600    (26.355)  7.843  
Obrigações trabalhistas  57.486   12.420    87.724   31.691  
Obrigações tributárias  (1.571)  1.112    (5.945)  (9.729) 
Obrigações com partes relacionadas -  729   -  130  
Mensalidades antecipadas 512   2.906    (1.672)  7.006  
Outras contas a pagar 408   (1.024)   (17.060)  (9.678) 

  (18.042) 780    216.725   270.929        
Imposto de renda e contribuição social pagos -  -    (3.607)  (3.377) 
Caixa líquido gerado pelas (aplicado nas) atividades operacionais  (18.042) 780    213.118   267.552        
Fluxo de caixa das atividades de investimento      

Resgate de aplicações financeiras restritas -  -   915   5.547  
Dividendos recebidos de controladas  85.954   124.221   -  -  
Pagamento obrigações por aquisicões de participações societárias -  -    (2.559)  (17.020) 
Aquisição Braz Cubas, líquido de caixa adquirido -  -    (22.328) -  
Aquisição Positivo, líquido de caixa adquirido -  -    (305.405) -  
Adiantamento para futuro aumento de capital recebido  4.185   (21.230)  -  -  
Aquisição de imobilizado  (7.263)  (14.166)   (23.535)  (57.021) 
Aquisição de intangível  (3.437)  (5.156)   (8.844)  (12.551) 

Caixa líquido gerado pelas (aplicado nas) atividades de investimento  79.439   83.669    (361.756)  (81.045)       
 
 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras intermediárias individuais e 
consolidadas. 
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7 

 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Demonstrações dos fluxos de caixa  
Períodos de nove meses findos em 30 de setembro de 2020 e 2019 
(Em milhares de reais) 
 
  Controladora    Consolidado  

 30/09/2020 30/09/2019  30/09/2020 30/09/2019 
Fluxo de caixa das atividades de financiamento      

Dividendos pagos -   (50.000)  -   (50.000) 
Pagamento de empréstimos e financiamentos  (6.495)  (6.949)   (52.030)  (26.877) 
Captação de empréstimos e financiamentos -   6.400    60.000   6.400  
Captação de debêntures -  -    701.099  -  
Pagamento de debêntures  (40.031)  (14.344)   (183.472)  (79.688) 
Pagamento de arrendamento  (23.439)  (21.724)   (92.385)  (62.686) 
Partes relacionadas  20.062  -    (2.118) -  

Caixa líquido gerado pelas (aplicado nas) atividades de financiamento  (49.903)  (86.617)   431.094   (212.851) 
Aumento (decréscimo) líquido de caixa e equivalentes de caixa  11.494   (2.168)   282.456   (26.344) 
Caixa e equivalentes de caixa      
No início do período  5.461   5.358    22.723   55.093  
No fim do período  16.955   3.190    305.179   28.749  
Aumento (decréscimo) no caixa e equivalentes de caixa   11.494   (2.168)   282.456   (26.344)       

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras intermediárias individuais e 
consolidadas. 
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Demonstrações dos valores adicionados 
Períodos de nove meses findos em 30 de setembro de 2020 e 2019 
(Em milhares de reais) 
 
 
 Controladora  Consolidado 

 30/09/2020 30/09/2019  30/09/2020 30/09/2019       
Receitas   695.774   583.089    2.637.552   2.098.970  
Receitas de serviços  724.925   598.224    2.748.547   2.135.770  
Provisão de créditos para liquidação duvidosa (29.233) (15.343)  (117.162) (37.646) 
Resultados não operacionais  82   208    6.079   836  
Outras receitas -   -   88   10  
Insumos adquiridos de terceiros (156.094) (116.592)  (353.435) (272.450) 
Materiais consumidos (407) (1.005)  (1.950) (3.629) 
Outros custos de produtos e serviços vendidos (95.592) (92.354)  (255.884) (211.293) 
Energia, serviços de terceiros e outras despesas operacionais (60.095) (23.233)  (91.443) (57.308) 
Perda na realização de ativos -   -  (4.158) (220) 
Retenções (28.127) (24.617)  (136.594) (85.803) 
Depreciação e amortização e amortiação de direito de uso (28.127) (24.617)  (136.594) (85.803) 
Valor adicionado líquido produzido pela entidade  511.553   441.880     2.147.523   1.740.717  

           
Valor adicionado recebido em transferência  40.033   137.433     8.669   7.716  
Receitas financeiras  417   437    7.348   5.137  
Aluguéis  425   826    1.321   2.579  
Resultado de equivalência patrimonial  39.191   136.170   -   - 
Valor adicionado a distribuir  551.586   579.313     2.156.192   1.748.433  

           
Distribuição do valor adicionado (551.586) (579.313)   (2.156.192) (1.748.433) 
Empregados (131.738) (115.640)   (535.563) (407.874) 
Remuneração direta e encargos (115.839) (100.915)  (464.369) (353.106) 
Benefícios (7.471) (5.951)  (25.644) (19.003) 
FGTS (8.428) (8.774)  (45.550) (35.765) 
Impostos, taxas e contribuições (37.866) (37.213)   (147.941) (122.120) 
Federais (25.265) (24.856)  (98.861) (81.292) 
Estaduais (45) (67)  (60) (90) 
Municipais (12.556) (12.290)  (49.020) (40.738) 
Remuneração de capitais de terceiros (26.445) (27.583)  (179.197) (150.632) 
Despesas financeiras (26.341) (27.406)  (177.954) (149.379) 
Aluguéis (104) (177)  (1.243) (1.253) 
Bolsa de estudo (433.909) (319.447)  (1.371.863) (988.377) 
Estudantes carentes e descontos (433.909) (319.447)  (1.371.863) (988.377) 
Lucro líquido (Prejuízo) do período  78.372  (79.430)    78.372  (79.430) 
Lucro líquido (Prejuízo) do período  78.372  (79.430)    78.372  (79.430) 

 
 
 
 
 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras intermediárias individuais e 
consolidadas. 
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1.1 Contexto operacional 
 
A Cruzeiro do Sul Educacional S.A. (“Cruzeiro do Sul Educacional” ou “Companhia”) é uma 
sociedade anônima, com sede em São Paulo-SP, localizada na Rua Cesário Galeno, 432 – 
Tatuapé. A Companhia e suas controladas diretas e indiretas têm como principais atividades a 
atuação na prestação de ensino em todos os níveis; a administração de atividade de educação 
infantil, ensino fundamental, médio, supletivo, pré-vestibular, superior, profissionalizantes, pós-
graduação, cursos livres e outras atividades educacionais correlatas; o desenvolvimento do 
curso em geral e de extensão universitária e pós-graduação por meio presencial ou de qualquer 
sistema tecnológico de comunicação de dados diretamente para os consumidores, ou por meio 
de uma rede de parceiros, receptores do sinal televisivo ou de qualquer outro sistema de 
transmissão de dados; o oferecimento de cursos de aprendizagem, treinamento gerencial e 
profissional preparatórios para carreira jurídica, atualização profissional, extensão universitária, 
especialização e monógrafos; a prestação de serviço de promoção e organização de eventos 
relacionados ao setor de educação e cursos; o desenvolvimento e a ampliação do conteúdo dos 
cursos de pós-graduação oferecidos, bem como o desenvolvimento de novos cursos de pós-
graduação nas diversas áreas do conhecimento, ministrados de forma tele presencial à 
distância; a prestação de serviços relativa a cursos, inclusive cursos de idioma e demais 
atividades correlatas; a edição de material didático, livros e demais atividades correlatas; a 
gestão de direitos autorais de obras literárias; a prestação de serviços de assessoria, 
consultoria, orientação e assistência operacional em gestão empresarial no setor de educação; e 
a participação em outras sociedades, nacional ou estrangeira, na qualidade de sócia ou acionista 
controladora no setor de educação. 
 
Em 30 de setembro de 2020, a Cruzeiro do Sul Educacional e suas controladas contavam com 
dezesseis instituições de ensino superior, sendo Universidades, Centros Universitários e 
Faculdades, cinco colégios, uma holding e uma empresa patrimonial, conforme abaixo: 
 
 Universidade Cruzeiro do Sul, São Paulo – SP; 
 Universidade Cidade de São Paulo, São Paulo – SP; 
 Universidade de Franca, Franca – SP; 
 Centro Universitário Módulo, Caraguatatuba – SP; 
 Centro Universitário do Distrito Federal, Brasília – DF; 
 Centro Universitário Nossa Senhora do Patrocínio, Salto e Itu – SP; 
 Faculdade São Sebastião – São Sebastião – SP; 
 Faculdade Caraguatatuba, Caraguatatuba – SP; 
 Sociedade Educacional Santa Rita– RS; 
 CESUCA – Complexo de Ensino Sup. de Cachoerinha – RS; 
 Sociedade Educacional São Bento – RS; 
 Sociedade Educacional Santa Tereza – RS; 
 Colégio Cruzeiro do Sul, São Paulo – SP; 
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 Colégio Alto Padrão, Franca – SP; 
 Colégio São Sebastião, São Sebastião – SP; 
 Colégio Itu, Itu – SP; 
 Colégio Salto, Salto – SP; 
 Grupo Veritas – RS; 
 Grupo Unipê – PB; 
 Sociedade Educacional Braz Cubas, Mogi das Cruzes – SP; e 
 Centro de Estudos Superiores Positivo, Curitiba – PR; e 
 Cesa - Complexo de Ensino Superior Arthur Thomas Ltda, Londrina – PR. 

 
Em 30 de setembro de 2020, a Companhia e suas controladas apresentaram capital circulante 
líquido negativo no montante de R$139.638 (ativo circulante de R$502.812 e passivo circulante 
consolidado de R$642.450), cujos principais impactos estão atrelados à: (i) juros e encargos 
sobre as debêntures com liquidações previstas no curto prazo; e (ii) aquisições ocorridas no 
período (Braz Cubas e Positivo) que estão em fase de maturação. A Companhia e suas 
controladas geraram fluxo de caixa positivo de R$213.118 através de suas atividades 
operacionais durante o período de nove meses findo em 30 de setembro de 2020 e, baseada em 
suas projeções, conclui que a geração de caixa prevista para os próximos 12 meses será 
suficiente para liquidação das obrigações de curto prazo e capacidade de continuidade 
operacional. 
 

1.2 Ações e impactos causados pela pandemia COVID-19 
 
A Cruzeiro do Sul se mantém alinhada às orientações da Organização Mundial da Saúde (OMS) 
e políticas adotadas pelas autoridades governamentais para garantir em primeiro lugar a saúde e 
o bem-estar de todos os envolvidos com a Companhia, sendo alunos, colaboradores, terceiros e 
seus familiares, e a sociedade como um todo; porém com o prolongamento da quarentena já 
podemos verificar os efeitos negativos da crise em todos os setores da economia. 
 
Durante todo o período da pandemia a Companhia fez o monitoramento de casos de COVID-19 
nas diversas unidades operacionais, dando todo o apoio necessário e mantendo os 
colaboradores em home office. A partir do mês de julho, cumprindo com as orientações dos 
órgãos competentes em cada município onde possui atividades, a Companhia iniciou o plano de 
retomada das atividades administrativas cumprindo com todos os protocolos médicos, sanitários 
e de segurança do trabalho, com o intuito de planejar o modelo de retomada das atividades 
presenciais de forma segura para todos. Além disso, a Companhia realizou um trabalho de 
mapeamento para a reorganização das atividades da Companhia para estar preparada após a 
Pandemia com o intuito de planejar o modelo de retomada das atividades presenciais de forma 
segura. 
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Medidas Governamentais  
 
Em razão do caráter temporário das medidas governamentais concedidas às empresas com 
forma de combate ao COVID-19, o caixa ou do capital circulante líquido da Companhia para o 
exercício de 2020 não será impactado. Entretanto, a Companhia adotou uma série dessas 
medidas governamentais concedidas com o objetivo de proteção do caixa face aos possíveis 
impactos do COVID-19 em suas atividades: 
 
• Redução das alíquotas das contribuições aos serviços sociais autônomos (sistema S) no 
período compreendido entre abril e junho de 2020 – conforme MP 932/2020;  
 
• Adoção do disposto na MP 139/2020, quanto a postergação do recolhimento: 
 
(i) do PIS e da COFINS, da Contribuição Previdenciária e do seguro contra acidentes relativos 

às competências março e abril para os meses de agosto e outubro de 2020;  
 
(ii) do recolhimento do FGTS, referente às competências de abril e maio, que deverão ser pagos 

a partir de julho e poderão ser parcelados em até seis vezes, de julho até dezembro de 2020;  
 
Ações adotadas pela Companhia 
 
Com o objetivo de mitigar os efeitos do COVID-19, a Companhia e suas controladas fizeram uma 
série de ações para manutenção de suas atividades. Dentre essas ações, destacam-se as 
seguintes: 
 
•  Comunicação constante com nossos alunos e colaboradores quanto às ações adotadas pela 

Companhia; 
 
•  Uso da tecnologia como ferramenta de aprimoramento de encontro entre professores e 

alunos permitindo a vivência da experiência acadêmica de suas casas, graças ao nosso 
modelo acadêmico alcançando 100% da nossa base de cerca de 350 mil alunos; 

 
•  Realização de trabalho remoto por todos os nossos colaboradores, com a preservação da 

saúde, bem-estar e com o mesmo compromisso e sem nenhum prejuízo das atividades, com 
exceção apenas das equipes de serviços essenciais, em regime de escala para garantir a 
integridade das nossas instalações; 

 
•  Adequação do modelo acadêmico permitindo a reorganização da atribuição de horas e turno; 
 
•  Ampliação de condições de financiamentos para alunos em situação de fragilidade financeira. 
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Impactos financeiros e continuidade operacional 
 
Durante os meses que se passaram após o início da pandemia (COVID-19), vivemos momentos 
de incerteza, sem perspectiva quanto ao seu término e/ou quanto aos efeitos que poderiam 
decorrer deste momento.  
 
Com o intuito de preservar a saúde financeira e continuidade dos negócios, a Cruzeiro do Sul 
Educacional adotou como estratégia a revisão de sua estrutura e custos, com objetivo de 
identificar oportunidades de reduções com a manutenção de sua qualidade na prestação de 
serviços. 
 
Nesse sentido, definiu de forma oportuna equipe de trabalho para revisar integralmente a 
estrutura da Companhia e de suas controladas, buscando sinergia, eficiência e melhor resultado 
operacional. Como consequencia do trabalho realizado, a Companhia implementou uma série de 
ações e medidas para mitigar os impactos financeiros da crise na operação, obtendo melhoria de 
seus indicadores, garantindo a continuidade operacional e mantendo a qualidade dos serviços 
prestados; medidas estas que trouxeram resultados positivos à Companhia já no 3T20. 
 
Dentre as medidas tomadas, a Companhia e suas controladas avaliaram o cenário perante a 
disseminação do surto de COVID-19, sobre suas informações trimestrais e foram adotados os 
seguintes posicionamentos sobre os assuntos abaixo:  
 
•  Reconhecimento de receita: o impacto no reconhecimento de receita não foi significativo, uma 

vez que a prestação de serviços foi mantida para nossos alunos através das plataformas 
digitais, tendo a Companhia migrado de forma agil, por já deter sistema de aprendizagem on-
line, total dominio da plataforma e Know-how em aulas remotas; 

 
•  Risco de crédito e perdas esperadas no contas a receber: a partir de junho de 2020 foi feito 

um incremento no reconhecimento para fins de perdas esperadas em créditos com alunos;   
 
•  Redução ao valor recuperável de ativos: revisamos o cenário atual das atividades ofertadas 

por todas as Unidades Geradoras de Caixa da Companhia, revendo estimativas e premissas, 
e a Companhia não identificou perda por impairment; 

 
•  Redução de custos: adotamos medidas de revisão de custos e integração das recém 

adquiridas Braz Cubas e Positivo, que resultaram em uma melhoria significativa da margem 
de contribuição do grupo no 3T20; 

 
Matrizes curriculares: implantação de novas matrizes curriculares na maior parte das suas 
Instituições com aumento de disciplinas a distância nos cursos presenciais; 
 
Atribuição de hora-aula: revisão do modelo de atribuição de horas dentro e fora de sala de aula 
ao corpo docente, propiciando eficiência sem perder o foco no aluno; 
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Locação de imóveis: renegociação de locações dos Campi com a postergação parcial de 
obrigações e reajustes dos alugueis neste exercicio social. 
 
Como resultados das ações tomadas, a Companhia registrou melhora em um dos seus mais 
importantes indicadores, a margem bruta, que subiu 10,8 p.p. de 43,8% no 3T19 para 54,6% no 
3T20, e deverá continuar nesse patamar para o 4T20, pois o cenário vem se desenhando cada 
dia mais positivo que o esperado, com sinais de estabilização no ritmo de disseminação da 
doença, avanços nas pesquisas e testagens de vacinas, e bons indicadores de retomada da 
atividade econômica. 
 
A Companhia segue o plano de crescimento e expansão, baseado na solidez dos seus 
resultados, sabendo que os desafios serão os impulsionadores e a alavanca de novos projetos e 
experiências que virão, reconhecendo o esforço de todos os envolvidos nesse processo de 
aprendizado que nos permitiu atravessarmos por esse momento e ter esperança na retomada do 
crescimento futuro. 
 
 

2 Políticas contábeis 
 
As demonstrações financeiras intermediárias individuais e consolidadas foram elaboradas e 
estão sendo apresentadas de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil, que 
compreendem as disposições da legislação societária, previstas na Lei nº 6.404/76 com 
alterações da Lei nº 11.638/07 e Lei nº 11.941/09, e os pronunciamentos contábeis, 
interpretações e orientações emitidos pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (“CPC”), 
aprovados pela Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”), que estão em conformidade com as 
normas internacionais de relatório financeiro (“IFRS”) emitidas pelo International Accounting 
Standards Board (“IASB”) e evidenciam todas as informações relevantes próprias das 
demonstrações financeiras, e somente elas, as quais estão consistentes com as utilizadas pela 
administração na sua gestão. 
 
As demonstrações financeiras intermediárias individuais e consolidadas foram elaboradas com 
apoio em diversas bases de avaliação utilizadas nas estimativas contábeis. As estimativas 
contábeis envolvidas na preparação das demonstrações financeiras intermediárias foram 
apoiadas em fatores objetivos e subjetivos, com base no julgamento da Administração para 
determinação do valor adequado a ser registrado nas demonstrações financeiras intermediárias. 
Itens significativos sujeitos a essas estimativas e premissas estão sendo divulgados na Nota 4. 
 
A liquidação das transações envolvendo essas estimativas poderá resultar em valores 
significativamente divergentes dos registrados nas demonstrações financeiras intermediárias 
devido ao tratamento probabilístico inerente ao processo de estimativa. A Companhia e suas 
controladas revisam suas estimativas e premissas pelo menos anualmente. 
 
As demonstrações contábeis são apresentadas em milhares de reais (R$), que é a moeda 
funcional e de apresentação da Companhia e suas controladas.  
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As demonstrações financeiras intermediárias individuais e consolidadas para o período de nove 
meses findo em 30 de setembro de 2020 foram concluídas e aprovadas pela Administração da 
Companhia em 05 de outubro de 2020. 
 

2.1 Base de consolidação 
 
As demonstrações financeiras intermediárias individuais e consolidadas são compostas pelas 
demonstrações financeiras da Cruzeiro do Sul Educacional S.A. e suas controladas 
apresentadas abaixo: 
 

Razão social 30/09/2020 31/12/2019 
   
Participação Direta   
Centro de Ensino Unificado do Distrito Federal Ltda. (“UDF”) 99,98% 99,98% 
Sociedade Empresária de Ensino Superior do Litoral Norte Ltda. (“Módulo”) 99,40% 99,40% 
Sociedade Educacional Cidade de São Paulo S.A. (“Unicid” ou “SECID”) 99,99% 99,99% 
ACEF S.A. ("Unifran") 99,99% 99,99% 
   
Participação Indireta   
Uni Cidade Trust de Recebíveis S.A. (“Trust”)  99,99% 99,99% 
Instituição de Ensino São Sebastião Ltda. (‘”FASS”) 99,99% 99,99% 
Colégio São Sebastião – Educação Infantil e Ensino Fundamental Ltda. (“Colégio São Sebastião”) 99,99% 99,99% 
Sociedade de Educação Nossa Senhora do Patrocínio S/S Ltda. (“CEUNSP”) 99,99% 99,99% 
Veritas Educacional A Participações. S.A. (“Veritas”) 99,98% 99,98% 
Cesuca Complexo de Ensino Superior De Cachoerinha Ltda. (“Cesuca”) 99,99% 99,99% 
Sociedade Educacional São Bento Ltda. (“São Bento”)  99,99% 99,99% 
Sociedade Educacional Santa Rita Ltda. (“Santa Rita”) 99,99% 99,99% 
Sociedade Educacional Santa Tereza Ltda. 99,99% 99,99% 
IPÊ Educacional Ltda. (‘Unipê”) 99,99% 99,99% 
IPÊ Patrimonial Ltda. (“Patrimonial”) 99,99% 99,99% 
Sociedade Educacional Braz Cubas Ltda. (“Braz Cubas”) 99,99% - 
Centro de Estudos Superiores Positivo Ltda. (“Positivo”) 99,99% - 
Cesa - Complexo de Ensino Superior Arthur Thomas Ltda. (“Cesa”) 99,99% - 
Aussee Investimentos – Participações Societárias Ltda. (“Aussee”) 99,99% - 
Hefa Investimentos – Participações Ltda. (“Hefa”) 99,99% - 
Humboldt Investimentos – Participações Societárias Ltda. (“Humboldt”) 99,99% - 
Napoli Investimentos – Participações Societárias Ltda. (“Napoli”) 99,99% - 
Telurium Investimentos – Participações Societárias Ltda. (“Telurium”) 99,99% - 
   
 
As demonstrações financeiras intermediárias individuais consolidadas compreendem as 
demonstrações financeiras da Companhia e suas controladas em 30 de setembro de 2020. O 
controle é obtido quando a Companhia e suas controladas estiverem expostas ou tiverem o 
direito a retornos variáveis com base em seu envolvimento com a investida e tiver a capacidade 
de afetar estes retornos por meio do poder exercido em relação à controlada.  
 
As demonstrações financeiras intermediárias das controladas são elaboradas para o mesmo 
período de divulgação que o da Companhia. Quando necessário, são feitos ajustes para que as 
políticas contábeis fiquem alinhadas com as da Companhia utilizando práticas contábeis 
consistentes.  
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Os ativos, passivos e o resultado de uma controlada adquirida ou alienada durante o exercício 
são incluídos nas demonstrações financeiras intermediárias consolidadas a partir da data em 
que a Companhia e suas controladas obtiverem o controle.  
 
Quando necessário, são efetuados ajustes nas demonstrações financeiras intermediárias das 
controladas para alinhar suas políticas contábeis com as políticas contábeis da Companhia. 
Todos os ativos e passivos, resultados, receitas, despesas e fluxos de caixa, relacionados com 
transações entre controladas, são totalmente eliminados na consolidação. 
 
A variação na participação societária da controlada, sem perda de exercício de controle, é 
contabilizada como transação patrimonial, com seus efeitos registrados no patrimônio líquido e 
não só no resultado do exercício.  
 

2.2 Combinação de negócios  
 
Combinações de negócios são contabilizadas aplicando o método de aquisição. O custo de uma 
aquisição é mensurado pela soma da contraprestação transferida, que é avaliada com base no 
valor justo na data de aquisição, e o valor de qualquer participação de não controladores na 
adquirida. Para cada combinação de negócio, a adquirente deve mensurar a participação de não 
controladores na adquirida pelo valor justo ou com base na sua participação nos ativos líquidos 
identificados na adquirida. Custos diretamente atribuíveis à aquisição são contabilizados como 
despesa quando incorridos. 
 
Ao adquirir um negócio, a Companhia e/ou suas controladas avaliam os ativos e passivos 
financeiros assumidos com o objetivo de classificá-los e alocá-los de acordo com os termos 
contratuais, as circunstâncias econômicas e as condições pertinentes na data de aquisição, o 
que inclui a segregação, por parte da adquirida, de derivativos embutidos existentes em 
contratos hospedeiros na adquirida. 
 
Qualquer contraprestação contingente a ser transferida pela adquirente será reconhecida ao 
valor justo na data de aquisição. Alterações subsequentes no valor justo da contraprestação 
contingente considerada como um ativo ou como um passivo deverão ser reconhecidas de 
acordo com o CPC 48/IFRS 9 - Instrumentos financeiros, na demonstração do resultado. 
 
Inicialmente, o ágio é mensurado como sendo o excedente da contraprestação transferida em 
relação aos ativos líquidos adquiridos (ativos identificáveis adquiridos, líquidos e os passivos 
assumidos). Se a contraprestação for menor do que o valor justo dos ativos líquidos adquiridos, 
a diferença deverá ser reconhecida como ganho na demonstração do resultado. 
 
Após o reconhecimento inicial, o ágio é mensurado pelo custo, deduzido de quaisquer perdas 
acumuladas do valor recuperável. Para fins de teste do valor recuperável, o ágio adquirido em 
uma combinação de negócios é, a partir da data de aquisição, alocado a cada uma das unidades 
geradoras de caixa da Companhia e/ou suas controladas que se espera sejam beneficiadas 
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pelas sinergias da combinação, independentemente de outros ativos ou passivos da adquirida 
ser atribuídos a estas unidades. 
 
Quando um ágio fizer parte de uma unidade geradora de caixa e uma parcela desta unidade for 
alienada, o ágio associado à parcela alienada deve ser incluído no custo da operação ao apurar-
se o ganho ou a perda na alienação. O ágio alienado nestas circunstâncias é apurado com base 
nos valores proporcionais da parcela alienada em relação à unidade geradora de caixa mantida. 
 
Todas as aquisições efetuadas foram realizadas pela aquisição integral das quotas das 
empresas adquiridas, ou seja, sem o envolvimento e, consequentemente, necessidade de 
mensurar a participação não controladora pelo seu valor justo, ou pela participação proporcional 
de não controladores sobre os ativos líquidos identificáveis, apurados na data de aquisição. 
 

2.3 Classificação circulante e não circulante 
 
A Companhia e/ou suas controladas apresentam ativos e passivos no balanço patrimonial com 
base na sua classificação como circulante ou não circulante. Um ativo é classificado no 
circulante quando: 
 
 Espera-se que seja realizado, ou pretende-se que seja vendido ou consumido no decurso 

normal do ciclo operacional da entidade. 
 Está mantido essencialmente com o propósito de ser negociado. 
 Espera-se que seja realizado até 12 meses após a data do balanço. 
 É caixa ou equivalente de caixa (conforme definido no Pronunciamento Técnico CPC 03/IAS 7 

- Demonstração dos Fluxos de Caixa), a menos que sua troca ou uso para liquidação de 
passivo se encontre vedada durante pelo menos 12 meses após a data do balanço. 

 
Todos os demais ativos são classificados como não circulantes. Um passivo é classificado no 
circulante quando: 
 
 Espera-se que seja liquidado durante o ciclo operacional normal da entidade. 
 Está mantido essencialmente para a finalidade de ser negociado. 
 Deve ser liquidado no período de até 12 meses após a data do balanço. 
 A entidade não tem direito incondicional de diferir a liquidação do passivo durante pelo menos 

12 meses após a data do balanço. 
 
A Companhia e/ou suas controladas classificam todos os demais passivos no não circulante. 
 
Os ativos passivos fiscais diferidos são classificados no ativo não circulante. 
 
 
 
 

190



 
 
 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Notas explicativas às demonstrações financeiras intermediárias individuais e consolidadas 
Período intermediário de nove meses findo em 30 de setembro de 2020 
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma) 
 
 

17 

2.4 Tributos 
 
Imposto de renda e contribuição social – correntes 
 
O imposto de renda e a contribuição social da Companhia e suas controladas são calculados 
com base nas alíquotas de 15%, acrescida do adicional de 10% sobre o lucro tributável 
excedente de R$240 para o imposto de renda e 9% sobre o lucro tributável para contribuição 
social sobre o lucro líquido. 
 
O imposto de renda e a contribuição social nas sociedades que aderiram ao PROUNI foram 
apurados considerando os critérios estabelecidos pela Instrução Normativa da Receita Federal, 
especificamente aplicáveis ao PROUNI e apurado considerando o lucro da exploração sobre as 
atividades isentas. 
 
De acordo com a Instrução Normativa da Receita Federal nº 1394 de 12/09/2013 (IN 1394/13), a 
instituição privada de ensino superior, com fins lucrativos ou sem fins lucrativos, não beneficente, 
que aderir ao PROUNI nos termos do artigo 5º da Lei nº 11.096 de 2005, ficará isenta na 
proporção da ocupação efetiva das bolsas (POEB) durante o período de vigência do termo de 
adesão dos seguintes tributos: Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social 
(COFINS), Contribuição para o PIS/Pasep; Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSLL); e 
Imposto sobre a Renda da Pessoa Jurídica (IRPJ). A isenção é apurada através do lucro da 
exploração, observando o disposto da IN 1394/13.  
 
Tributos diferidos 
 
Tributo diferido são reconhecidos para todas as diferenças temporárias dedutíveis, créditos e 
perdas tributárias não utilizadas, na extensão em que seja provável que o lucro tributável esteja 
disponível para que as diferenças temporárias dedutíveis possam ser realizadas, e créditos e 
perdas tributárias não utilizadas possam ser utilizados, exceto: 
 
 Quando o ativo fiscal diferido relacionado com a diferença temporária dedutível é gerado no 

reconhecimento inicial do ativo ou passivo em uma transação que não é uma combinação de 
negócios e, na data da transação, não afeta nem o lucro contábil nem o lucro tributável ou 
prejuízo fiscal. 
 

 Sobre as diferenças temporárias dedutíveis associadas com investimentos em controladas, 
ativos fiscais diferidos são reconhecidos somente na extensão em que for provável que as 
diferenças temporárias sejam revertidas no futuro próximo e o lucro tributável esteja 
disponível para que as diferenças temporárias possam ser utilizadas. 

 
O valor contábil dos ativos fiscais diferidos é revisado em cada data do balanço e baixado na 
extensão em que não é mais provável que lucros tributáveis estarão disponíveis para permitir 
que todo ou parte do ativo fiscal diferido venha a ser utilizado. Ativos fiscais diferidos baixados 
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são revisados a cada data do balanço e são reconhecidos na extensão em que se torna provável 
que lucros tributáveis futuros permitirão que os ativos fiscais diferidos sejam recuperados. 
 
Ativos e passivos fiscais diferidos são mensurados à taxa de imposto que é esperada de ser 
aplicável no ano em que o ativo será realizado ou o passivo liquidado, com base nas taxas de 
imposto (e lei tributária) que foram promulgadas na data do balanço. As alíquotas desses 
impostos, definidas atualmente, são de 25% para imposto de renda e 9% para contribuição 
social. 
 
Tributos diferidos relacionado a itens reconhecidos diretamente no patrimônio líquido também 
são reconhecidos no patrimônio líquido, e não na demonstração do resultado. Itens de tributos 
diferidos são reconhecidos de acordo com a transação que originou o tributo diferido, no 
resultado abrangente ou diretamente no patrimônio líquido. 
 
Tributos diferidos ativos e passivos são apresentados líquidos se existe um direito legal ou 
contratual para compensar o ativo fiscal contra o passivo fiscal e os tributos diferidos são 
relacionados à mesma entidade tributada e sujeitos à mesma autoridade tributária. 
 
Tributos sobre as vendas 
 
As regras do PROUNI definem que estão isentas do PIS e da COFINS as receitas auferidas pela 
Companhia e suas controladas, sobre todas as atividades operacionais vinculadas à graduação 
tradicional e tecnológica. Para as demais receitas de ensino superior, a incidência do PIS e a 
COFINS segue as alíquotas de 0,65% e 3,00%, respectivamente e, para as atividades não 
relacionadas ao ensino superior, a incidência do PIS é apurado pela alíquota de 1,65% e a 
COFINS a 7,6%. Vale ainda destacar que, a partir de julho de 2015 a Companhia e suas 
controladas, passaram a recolher PIS e COFINS sobre os rendimentos com aplicações 
financeiras, com alíquotas de 0,65% e 4,00%, respectivamente. 
 
Sobre as receitas das atividades de ensino, incide o ISS e de acordo com cada Município as 
alíquotas são de 2,00% a 5,00%. 
 

2.5 Caixa e equivalentes de caixa  
 
Os equivalentes de caixa são mantidos com a finalidade de atender a compromissos de caixa de 
curto prazo, e não para investimento ou outros fins. A Companhia e suas controladas 
consideram equivalentes de caixa uma aplicação financeira de conversibilidade imediata em um 
montante conhecido de caixa e estando sujeita a um insignificante risco de mudança de valor.  
 

2.6 Instrumentos financeiros – reconhecimento inicial e mensuração subsequente 
 
Todos os ativos e passivos financeiros são inicialmente registrados pela Companhia e suas 
controladas, quando tornam-se parte de disposições contratuais de determinado instrumento.  
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i. Ativos financeiros 
 
Reconhecimento inicial e mensuração 
 
Ativos financeiros são classificados, no reconhecimento inicial, como subsequentemente 
mensurados ao custo amortizado, ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes e ao 
valor justo por meio do resultado. 
 
A classificação dos ativos financeiros no reconhecimento inicial depende das características dos 
fluxos de caixa contratuais do ativo financeiro e do modelo de negócios da Companhia e suas 
controladas para a gestão destes ativos financeiros.  
 
Todos os ativos financeiros são reconhecidos a valor justo, acrescido, no caso de ativos 
financeiros não contabilizados a valor justo por meio do resultado, dos custos de transação que 
são atribuíveis à aquisição do ativo financeiro. 
 
Mensuração subsequente 
 
Para fins de mensuração subsequente, os ativos financeiros são classificados em quatro 
categorias: 
 
 Ativos financeiros ao custo amortizado. 
 Ativos financeiros ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes com 

reclassificação de ganhos e perdas acumulados. 
 Ativos financeiros designados ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes, sem 

reclassificação de ganhos e perdas acumulados no momento de seu desreconhecimento 
(instrumentos patrimoniais). 

 Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado. 
 

Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado 
 
Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado compreendem ativos financeiros mantidos 
para negociação, ativos financeiros designados no reconhecimento inicial ao valor justo por meio 
do resultado ou ativos financeiros a ser obrigatoriamente mensurados ao valor justo. Ativos 
financeiros são classificados como mantidos para negociação se forem adquiridos com o 
objetivo de venda ou recompra no curto prazo.  
 
Ativos financeiros com fluxos de caixa que não sejam exclusivamente pagamentos do principal e 
juros são classificados e mensurados ao valor justo por meio do resultado, independentemente 
do modelo de negócios. Não obstante os critérios para os instrumentos de dívida ser 
classificados pelo custo amortizado ou pelo valor justo por meio de outros resultados 
abrangentes, conforme descrito acima, os instrumentos de dívida podem ser designados pelo 
valor justo por meio do resultado no reconhecimento inicial se isso eliminar, ou reduzir 
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significativamente, um descasamento contábil. 
 
Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado são apresentados no balanço patrimonial 
pelo valor justo, com as variações líquidas do valor justo reconhecidas na demonstração do 
resultado. 
 
Desreconhecimento 
 
Um ativo financeiro (ou, quando aplicável, uma parte de um ativo financeiro ou parte de um 
grupo de ativos financeiros semelhantes) é desreconhecido quando: 
 
 Os direitos de receber fluxos de caixa do ativo expiraram. 
 A Companhia e suas controladas transferiram seus direitos de receber fluxos de caixa do 

ativo ou assumiu uma obrigação de pagar integralmente os fluxos de caixa recebidos sem 
atraso significativo a um terceiro nos termos de um contrato de repasse e (a) a Companhia e 
suas controladas transferiram substancialmente todos os riscos e benefícios do ativo, ou (b) a 
Companhia e suas controladas nem transferiram nem retiveram substancialmente todos os 
riscos e benefícios do ativo, mas transferiu o controle do ativo. 

 
Redução ao valor recuperável de ativos financeiros 
 
As perdas de crédito esperadas são reconhecidas em duas etapas. Para as exposições de 
crédito para as quais não houve aumento significativo no risco de crédito desde o 
reconhecimento inicial, as perdas de crédito esperadas são provisionadas para perdas de crédito 
resultantes de eventos de inadimplência possíveis nos próximos 12 meses (perda de crédito 
esperada de 12 meses). Para as exposições de crédito para as quais houve um aumento 
significativo no risco de crédito desde o reconhecimento inicial, é necessária uma provisão para 
perdas de crédito esperadas durante a vida remanescente da exposição, independentemente do 
momento da inadimplência, além do contas a receber de alunos (uma perda de crédito esperada 
vitalícia). 
 
Para os ativos financeiros passíveis de análise de redução ao valor recuperável não foi 
reconhecida nenhuma perda esperada no período findo em 30 de setembro de 2020, pois de 
acordo com a avaliação da Companhia e suas controladas além do risco associado ser baixo, 
não há histórico de perdas. 
 
Um ativo financeiro é baixado quando não há expectativa razoável de recuperação dos fluxos de 
caixa contratuais. 
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ii. Passivos financeiros 
 
Reconhecimento inicial e mensuração 
 
Os passivos financeiros são classificados, no reconhecimento inicial, como passivos financeiros 
ao valor justo por meio do resultado, passivos financeiros ao custo amortizado ou como 
derivativos designados como instrumentos de hedge em um hedge efetivo, conforme apropriado. 
 
Todos os passivos financeiros são mensurados inicialmente ao seu valor justo, mais ou menos, 
no caso de passivo financeiro que não seja ao valor justo por meio do resultado, os custos de 
transação que sejam diretamente atribuíveis à emissão do passivo financeiro. 
 
Os passivos financeiros da Companhia e controladas incluem fornecedores, outras contas a 
pagar, empréstimos, financiamentos, debêntures, e instrumentos financeiros derivativos. 
 
Mensuração subsequente 
 
A mensuração de passivos financeiros depende de sua classificação, conforme descrito abaixo: 
 
Passivos financeiros ao valor justo por meio do resultado 
 
Passivos financeiros ao valor justo por meio do resultado incluem passivos financeiros para 
negociação e passivos financeiros designados no reconhecimento inicial ao valor justo por meio 
do resultado. 
 
Passivos financeiros são classificados como mantidos para negociação se forem incorridos para 
fins de recompra no curto prazo. Esta categoria também inclui instrumentos financeiros 
derivativos contratados pela Companhia e/ou controladas que não são designados como 
instrumentos de hedge nas relações de hedge definidas pelo CPC 48/IFRS 9 - Instrumentos 
financeiros. 
 
Ganhos ou perdas em passivos para negociação são reconhecidos na demonstração do 
resultado. 
 
Os passivos financeiros designados no reconhecimento inicial ao valor justo por meio do 
resultado são designados na data inicial de reconhecimento, e somente se os critérios do CPC 
48/IFRS 9 - Instrumentos financeiros, forem atendidos. A Companhia e suas controladas não 
designaram nenhum passivo financeiro ao valor justo por meio do resultado. 
 
Passivos financeiros ao custo amortizado 
 
Após o reconhecimento inicial, empréstimos, financiamentos e debêntures contraídos sujeitos a 
juros são mensurados subsequentemente pelo custo amortizado, utilizando o método da taxa de 
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juros efetiva. Ganhos e perdas são reconhecidos no resultado quando os passivos são baixados, 
bem como pelo processo de amortização da taxa de juros efetiva. 
 
O custo amortizado é calculado levando em consideração qualquer deságio ou ágio na aquisição 
e taxas ou custos que são parte integrante do método da taxa de juros efetiva. A amortização 
pelo método da taxa de juros efetiva é incluída como despesa financeira na demonstração do 
resultado. 
 
Essa categoria geralmente se aplica a empréstimos, financiamentos e debêntures contraídos, 
sujeitos a juros.  
 
Desreconhecimento 
 
Um passivo financeiro é baixado quando a obrigação sob o passivo é extinta, ou seja, quando a 
obrigação especificada no contrato for liquidada, cancelada ou expirar. Quando um passivo 
financeiro existente é substituído por outro do mesmo mutuante em termos substancialmente 
diferentes, ou os termos de um passivo existente são substancialmente modificados, tal troca ou 
modificação é tratada como o desreconhecimento do passivo original e o reconhecimento de um 
novo passivo. A diferença nos respectivos valores contábeis é reconhecida na demonstração do 
resultado. 
 

iii. Compensação de instrumentos financeiros 
 
Os ativos financeiros e passivos financeiros são compensados e o valor líquido é apresentado 
no balanço patrimonial consolidado se houver um direito legal atualmente aplicável de 
compensação dos valores reconhecidos e se houver a intenção de liquidar em bases líquidas, 
realizar os ativos e liquidar os passivos simultaneamente. 
 

2.7 Instrumentos financeiros - derivativos 
 
A controlada Módulo utilizou até o início do exercício corrente, instrumentos financeiros 
derivativos, principalmente swaps, para fornecer proteção contra o risco de variação cambial 
sobre empréstimos em moeda estrangeira. 
 
Os instrumentos financeiros derivativos são inicialmente reconhecidos ao valor justo na data em 
que o contrato de derivativo é contratado, sendo reavaliados subsequentemente também ao 
valor justo. Derivativos são apresentados como ativos financeiros quando o valor justo do 
instrumento for positivo, e como passivos financeiros quando o valor for negativo. 
 
Quaisquer ganhos ou perdas resultantes de mudanças no valor justo de derivativos durante o 
exercício são lançados diretamente na demonstração de resultado. 
 
A Módulo utilizou contratos de swap com o objetivo de proteger a exposição a variações no valor 
justo dos empréstimos em moeda estrangeira. A Companhia não possui contabilidade de hedge 
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accounting. 
 

2.8 Ajuste a valor presente de ativos e passivos  
 
Os ativos e passivos monetários de longo prazo são atualizados monetariamente e, portanto, 
estão ajustados pelo seu valor presente. O ajuste a valor presente de ativos e passivos 
monetários de curto prazo é calculado, e somente registrado, se considerado relevante em 
relação às demonstrações financeiras intermediárias tomadas em conjunto. Para fins de registro 
e determinação de relevância, o ajuste a valor presente é calculado levando em consideração os 
fluxos de caixa contratuais e a taxa de juros explícita, e em certos casos implícita, dos 
respectivos ativos e passivos. Os saldos de contas a receber da Companhia estão ajustados a 
valor presente conforme demonstrado na Nota 7. 
 

2.9 Investimentos em controladas  
 
Os investimentos da Companhia em suas controladas são contabilizados com base no método 
da equivalência patrimonial. Com base no método da equivalência patrimonial, o investimento 
em uma controlada é reconhecido inicialmente ao custo. O valor contábil do investimento é 
ajustado para fins de reconhecimento das variações na participação da Companhia no 
patrimônio líquido da controlada a partir da data de aquisição. O ágio relativo à controlada é 
incluído no valor contábil do investimento, não sendo, no entanto, amortizado nem 
individualmente testado para fins de redução no valor recuperável dos ativos. 
 
A demonstração do resultado reflete a participação da Companhia nos resultados operacionais 
da controlada. Eventual variação em outros resultados abrangentes dessas investidas é 
apresentada como parte de outros resultados abrangentes da Companhia. Adicionalmente, 
quando houver variação reconhecida diretamente no patrimônio da controlada, a Companhia 
reconhecerá sua participação em quaisquer variações, quando aplicável, na demonstração das 
mutações do patrimônio líquido. Nos períodos findos em 30 de setembro de 2020 e 2019 a 
Companhia não possui efeitos em outros resultados abrangentes ou registrados diretamente no 
patrimônio líquido derivados das demonstrações financeiras intermediárias de suas controladas. 
 
Ganhos e perdas não realizados em decorrência de transações entre a Companhia e a 
controlada são eliminados em proporção à participação na controlada. A soma da participação 
da Companhia nos resultados de uma controlada é apresentada na demonstração do resultado, 
fora do lucro operacional, representando o resultado após os impostos e participações de não 
controladores nas controladas. 
 
Após a aplicação do método da equivalência patrimonial, a Companhia determina se é 
necessário reconhecer perda adicional do valor recuperável sobre o investimento da Companhia 
em sua controlada. A Companhia determina, em cada data de fechamento do balanço 
patrimonial, se há evidência objetiva de que o investimento na controlada sofreu perda por 
redução ao valor recuperável. Se assim for, a Companhia calcula o montante da perda por 
redução ao valor recuperável como a diferença entre o valor recuperável da controlada e o valor 
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contábil e reconhece a perda, quando aplicável, no resultado do exercício.  
 
Ao perder influência significativa sobre a controlada, mensura e reconhece qualquer 
investimento retido ao valor justo. Eventual diferença entre o valor contábil da controlada, no 
momento da perda de influência significativa, e o valor justo do investimento retido e dos 
resultados da alienação, serão reconhecidos no resultado. 
 

2.10 Imobilizado  
 
Itens do imobilizado são mensurados pelo custo histórico de aquisição ou construção, deduzido 
de depreciação acumulada e perdas de redução ao valor recuperável (impairment) acumuladas.  
 
Custos de empréstimos que são diretamente atribuíveis à aquisição, construção ou produção de 
um ativo qualificável são reconhecidos como parte do custo do imobilizado em construção. A 
Companhia não possui ativos qualificáveis nos períodos apresentados.  
 
O custo de reposição de um componente do imobilizado é reconhecido no valor contábil do item 
caso seja provável que os benefícios econômicos incorporados dentro do componente irão fluir 
para a Companhia e/ou suas controladas e que o seu custo pode ser medido de forma confiável. 
O valor contábil do componente que tenha sido reposto por outro é baixado. Os custos de 
manutenção no dia-a-dia do imobilizado são reconhecidos no resultado conforme incorridos.  
 
A depreciação é calculada sobre o valor depreciável, que é o custo de um ativo, ou outro valor 
substituto do custo, deduzido do valor residual. 
 
A depreciação é reconhecida no resultado baseando-se no método linear com relação às vidas 
úteis estimadas de cada parte de um item do imobilizado, já que esse método é o que mais perto 
reflete o padrão de consumo de benefícios econômicos futuros incorporados no ativo.  
 
As vidas úteis estimadas para o período corrente e comparativo são as seguintes: 

 
Acervo bibliográfico 10 anos 
Equipamentos de informática 5 anos 
Máquinas e equipamentos 10 anos 
Móveis e utensílios 10 anos 
Instalações 10 anos 
Equipamentos audiovisuais 10 anos 
Benfeitorias em propriedades de terceiros (a) 
Direito de uso (b) 

 
(a) Com base nos contratos de locação, a vida útil das benfeitorias em propriedades de terceiros gira em torno de 

4,0% a 10,0% a.a. variando de acordo com o período de locação.  
 

(b) Os ativos de direito de uso são depreciados linearmente, pelo menor período entre o prazo do arrendamento e a 
vida útil estimada dos ativos, que variam em torno de 3 a 22 anos. 
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O valor residual e vida útil dos ativos e os métodos de depreciação são revistos no encerramento 
de cada exercício, e ajustados de forma prospectiva, quando for o caso. 
 
Um item de imobilizado é baixado quando vendido ou quando nenhum benefício econômico 
futuro for esperado do seu uso ou venda. Eventual ganho ou perda resultante da baixa do ativo 
(calculado como sendo a diferença entre o valor líquido da venda e o valor contábil do ativo) é 
incluído na demonstração do resultado no exercício em que o ativo for baixado.  
 

2.11 Arrendamento 
 
A Companhia avalia, na data de início do contrato, se esse contrato é ou contém um 
arrendamento. Ou seja, se o contrato transmite o direito de controlar o uso de um ativo 
identificado por um período de tempo em troca de contraprestação. 
 
Companhia como arrendatário 
 
A Companhia aplica uma única abordagem de reconhecimento e mensuração para todos os 
arrendamentos, exceto para arrendamentos de curto prazo e arrendamentos de ativos de baixo 
valor. A Companhia reconhece os passivos de arrendamento para fazer frente aos seus 
compromissos com arrendamento e ativos de direito de uso que representam o direito de uso 
dos ativos subjacentes. 
 
Ativos de direito de uso 
 
A Companhia reconhece os ativos de direito de uso na data de início do arrendamento (ou seja, 
na data em que o ativo subjacente está disponível para uso). Os ativos de direito de uso são 
mensurados ao custo, deduzidos de qualquer depreciação acumulada e perdas por redução ao 
valor recuperável, e ajustados por qualquer nova remensuração dos passivos de arrendamento. 
O custo dos ativos de direito de uso inclui o valor dos passivos de arrendamento reconhecidos, 
custos diretos iniciais incorridos e pagamentos de arrendamentos realizados até a data de início, 
menos os eventuais incentivos de arrendamento recebidos. Os ativos de direito de uso são 
depreciados linearmente, de acordo com o prazo contratual.  
 
Os ativos de direito de uso também estão sujeitos a redução ao valor recuperável. Vide políticas 
contábeis para a redução ao valor recuperável de ativos não financeiros na Nota 2.14. 
 
Passivos de arrendamento 
 
Na data de início do arrendamento, a Companhia reconhece os passivos de arrendamento 
mensurados pelo valor presente dos pagamentos do arrendamento a serem realizados durante o 
prazo do arrendamento (fluxo de caixa descontado real). Os pagamentos do arrendamento 
incluem pagamentos fixos menos quaisquer incentivos de arrendamento a receber, pagamentos 
variáveis de arrendamento que dependem de um índice ou taxa (tais como a inflação que é 
incorporada ao passivo de arrendamento e direito de uso quando aplicada na data base de 
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reajuste dos aluguéis), e valores esperados a serem pagos sob garantias de valor residual. Os 
pagamentos de arrendamento incluem ainda o preço de exercício de uma opção de compra 
razoavelmente certa de ser exercida pela Companhia pagamentos de multas pela rescisão do 
arrendamento, se o prazo do arrendamento refletir a Companhia exercendo a opção de rescindir 
a arrendamento. 
 
Os pagamentos variáveis de arrendamento que não dependem de um índice ou taxa, 
geralmente percentuais sobre a receita líquida sobre os serviços prestados da Companhia, e são 
reconhecidos como custos dos serviços prestados no período em que ocorre o evento ou 
condição que gera esses pagamentos. 
 
Ao calcular o valor presente dos pagamentos do arrendamento, a Companhia usa a sua taxa de 
empréstimo e financiamento incremental (taxa nominal) na data de início porque a taxa de juro 
implícita no arrendamento não é facilmente determinável. Após a data de início, o valor do 
passivo de arrendamento é aumentado para refletir o acréscimo de juros e reduzido para os 
pagamentos de arrendamento efetuados. Além disso, o valor contábil dos passivos de 
arrendamento é remensurado se houver uma modificação, uma mudança no prazo do 
arrendamento, uma alteração nos pagamentos do arrendamento (por exemplo, mudanças em 
pagamentos futuros resultantes de uma mudança em um índice ou taxa usada para determinar 
tais pagamentos de arrendamento) ou uma alteração na avaliação de uma opção de compra do 
ativo subjacente. 
 
Arrendamentos de curto prazo e de ativos de baixo valor 
 
A Companhia aplica a isenção de reconhecimento de arrendamento de curto prazo a seus 
arrendamentos de curto prazo de máquinas e equipamentos (ou seja, arrendamentos cujo prazo 
de arrendamento seja igual ou inferior a 12 meses a partir da data de início e que não 
contenham opção de compra). Também aplica a isenção de reconhecimento de ativos de baixo 
valor a arrendamentos de equipamentos de escritório considerados de baixo valor (a Companhia 
tem como política considerar ativos de baixo valor aqueles cujo valor do ativo quando novo é 
igual ou inferior a R$ 20). Os pagamentos de arrendamento de curto prazo e de arrendamentos 
de ativos de baixo valor são reconhecidos como despesa pelo método linear ao longo do prazo 
do arrendamento. 
 

2.12 Ativos intangíveis  
 
Ativos intangíveis adquiridos separadamente são mensurados ao custo no momento do seu 
reconhecimento inicial. O custo de ativos intangíveis adquiridos em uma combinação de 
negócios corresponde ao valor justo na data da aquisição. Após o reconhecimento inicial, os 
ativos intangíveis são apresentados ao custo, menos amortização acumulada e perdas 
acumuladas de valor recuperável. Ativos intangíveis gerados internamente, excluindo custos de 
desenvolvimento capitalizados, não são capitalizados, e o gasto é refletido na demonstração do 
resultado no exercício em que for incorrido.  
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A vida útil de ativo intangível é avaliada como definida ou indefinida.  
 
Ativos intangíveis com vida definida são amortizados ao longo da vida útil econômica e avaliados 
em relação à perda por redução ao valor recuperável sempre que houver indicação de perda de 
valor econômico do ativo. O período e o método de amortização para um ativo intangível com 
vida definida são revisados no mínimo ao final de cada exercício social. Mudanças na vida útil 
estimada ou no consumo esperado dos benefícios econômicos futuros desses ativos são 
contabilizadas por meio de mudanças no período ou método de amortização, conforme o caso, 
sendo tratadas como mudanças de estimativas contábeis. A amortização de ativos intangíveis 
com vida definida é reconhecida na demonstração do resultado na categoria de despesa 
consistente com a utilização do ativo intangível. 
 
Ativos intangíveis com vida útil indefinida não são amortizados, mas são testados anualmente 
em relação a perdas por redução ao valor recuperável, individualmente ou no nível da unidade 
geradora de caixa. A avaliação de vida útil indefinida é revisada anualmente para determinar se 
essa avaliação continua a ser justificável. Caso contrário, a mudança na vida útil de indefinida 
para definida é feita de forma prospectiva.  
 
Ganhos e perdas resultantes da baixa de um ativo intangível são mensurados como a diferença 
entre o valor líquido obtido da venda e o valor contábil do ativo, sendo reconhecidos na 
demonstração do resultado no momento da baixa do ativo.  
 
As vidas úteis estimadas são as seguintes: 
 
Carteira de clientes 6,3 anos 
Marca 21,2 anos 
Licenças MEC Indefinida 
Cláusula de não concorrência 6 anos 
Pólos de ensino 5 anos 
Software  10 anos 
 

2.13 Perda por redução ao valor recuperável de ativos não financeiros  
 
A Administração revisa anualmente o valor contábil líquido dos ativos com o objetivo de avaliar 
eventos ou mudanças nas circunstâncias econômicas, operacionais ou tecnológicas que possam 
indicar deterioração ou perda de seu valor recuperável. Sendo tais evidências identificadas e 
tendo o valor contábil líquido excedido o valor recuperável, é constituída provisão para 
desvalorização ajustando o valor contábil líquido do valor recuperável.  
 
O valor recuperável de um ativo ou de determinada unidade geradora de caixa é definido como 
sendo o maior entre o valor em uso e o valor líquido de venda.  
 
Na estimativa do valor em uso do ativo, os fluxos de caixa futuros estimados são descontados ao 
seu valor presente, utilizando uma taxa de desconto antes dos tributos que reflita o custo médio 
ponderado de capital aplicável para a unidade geradora de caixa. O valor líquido de venda é 

201



 
 
 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Notas explicativas às demonstrações financeiras intermediárias individuais e consolidadas 
Período intermediário de nove meses findo em 30 de setembro de 2020 
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma) 
 
 

28 

determinado, sempre que possível, com base em contrato de venda firme em uma transação em 
bases comutativas, entre partes conhecedoras e interessadas, ajustado por despesas atribuíveis 
à venda do ativo, ou, quando não há contrato de venda firme, com base no preço de mercado de 
um mercado ativo, ou no preço da transação mais recente com ativos semelhantes. 
 
O seguinte critério é também aplicado para avaliar perda por redução ao valor recuperável de 
ativos específicos: 
 
Ágio pago por expectativa de rentabilidade futura 
 
Teste de perda por redução ao valor recuperável de ágio é feito anualmente (em 30 de 
setembro) ou quando as circunstâncias indicarem perda por desvalorização do valor contábil. 
 
Ativos intangíveis com vida útil indefinida 
 
Ativos intangíveis com vida útil indefinida são testados em relação à perda por redução ao valor 
recuperável anualmente (em 30 de junho), individualmente ou no nível da unidade geradora de 
caixa, conforme o caso ou quando as circunstâncias indicarem perda por desvalorização do 
valor contábil. 
 
Frente ao atual cenário econômico financeiro do pais, a Companhia avaliou as circunstâncias 
que poderiam gerar algum impairment em seus ativos não financeiros frente à COVID-19. Os 
impactos foram estruturados com base na melhor informação disponível até o momento. Vale 
colocar que após a conclusão dos testes de recuperação dos ativos, a Companhia não 
identificou elementos que indiquem a necessidade de constituição de provisão para impairment 
em 30 de setembro de 2020.  

 
Ativos intangíveis, imobilizados e direito de uso com vida útil definida  
 
Ativos intangíveis, imobilizados e direito de uso com vida útil definida são amortizados e 
depreciados, respectivamente, bem como avaliados em relação à perda por redução ao valor 
recuperável sempre que houver indicação de perda do valor econômico do ativo. A avaliação da 
existência de indicativos de perda do valor econômico é realizada no mínimo anualmente, 
individualmente ou no nível da unidade geradora de caixa, conforme o caso ou quando as 
circunstâncias indicarem perda por desvalorização do valor contábil. 
 

2.14 Provisões  
 
Provisões são reconhecidas quando a Companhia e/ou suas controladas possuem uma 
obrigação presente (legal ou não formalizada) em consequência de um evento passado, é 
provável que benefícios econômicos sejam requeridos para liquidar a obrigação, e uma 
estimativa confiável do valor da obrigação possa ser feita. Quando a Companhia e/ou suas 
controladas esperam que o valor de uma provisão seja reembolsado, no todo ou em parte, por 
exemplo, por força de um contrato de seguro, o reembolso é reconhecido como um ativo 
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separado, mas apenas quando o reembolso for praticamente certo. A despesa relativa a 
qualquer provisão é apresentada na demonstração do resultado, líquida de qualquer reembolso.  
 
As provisões são mensuradas pelo valor presente dos gastos que devem ser necessários para 
liquidar a obrigação, usando uma taxa antes dos efeitos tributários, a qual reflita as avaliações 
atuais de mercado, do valor do dinheiro no tempo e dos riscos específicos da obrigação. O 
aumento da obrigação em decorrência da passagem do tempo é reconhecido como despesa 
financeira. 
 

2.15 Benefícios de curto prazo a empregados  
 
Obrigações de benefícios de curto prazo a empregados são mensuradas em uma base não 
descontada e são incorridas como despesas conforme o serviço relacionado seja prestado.  
 
O passivo é reconhecido pelo valor esperado a ser pago sob os planos de bonificação em 
dinheiro ou participação nos lucros de curto prazo se a Companhia e/ou suas controladas 
possuem uma obrigação legal ou construtiva de pagar esse valor em função de serviço passado 
prestado pelo empregado, e a obrigação possa ser estimada de maneira confiável.  
 

2.16 Adiantamentos de clientes  
 
São apresentados no passivo circulante e correspondem aos valores recebidos 
antecipadamente, relativos a cursos que serão ministrados no período seguinte e que são 
reconhecidos no resultado do exercício de acordo com o regime de competência em decorrência 
da obrigação de desempenho definida pelo CPC 47/IFRS 15 - Contratos com clientes.  

 
2.17 Resultado por ação  

 
O resultado por ação básico é calculado por meio do resultado do exercício dividido pelo número 
médio ponderado de ações em circulação no respectivo exercício. O resultado por ação diluído é 
calculado por meio da referida média ponderada das ações em circulação, ajustada pelos 
instrumentos potencialmente conversíveis em ações, com efeito diluidor, nos períodos 
apresentados.  
 
A Companhia e/ou suas controladas não possuem operações com instrumentos diluidores que 
influenciam no cálculo do lucro diluído, portanto, o lucro diluído por ação é igual ao valor do lucro 
básico por ação.  
 

2.18 Receita diferida 
 
Com a mudança do CPC 06 (R1) - Operações de Arrendamento Mercantil para a norma CPC 06 
(R2) - Arrendamentos (R2), foi identificado um arrendamento em uma controlada indireta da 
CEUNSP, que nos termos da norma, não se qualificam como arrendamento mercantil e sim 
como um retroarrendamento do imóvel e foi contabilizada como venda. A operação de sale and 
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leaseback, resultou em um ganho auferidos na venda, e à luz da norma, este ganho foi 
registrado no passivo da Companhia como uma receita diferida está sendo amortizado ao longo 
do prazo do arrendamento. 
 

2.19 Reconhecimento de receita 
 
A receita é reconhecida na extensão em que for favorável que benefícios econômicos serão 
gerados para a Companhia e/ou suas controladas e quando possa ser mensurada de forma 
confiável. A receita é mensurada com base no valor justo da contraprestação recebida, excluindo 
descontos, abatimentos e tributos ou encargos sobre vendas 
 
Desde 01 de Janeiro de 2018, o CPC 47 / IFRS 15, estabelece um modelo de cinco etapas que 
se aplicam sobre a receita obtida a partir de um contrato com cliente, independentemente do tipo 
de transação da receita: (i) Quando as partes do contrato aprovarem o contrato e estiverem 
comprometidas em cumprir suas respectivas obrigações; (ii) Quando a entidade puder identificar 
os direitos de cada parte em relação aos bens ou serviços transferidos; (iii) Quando a entidade 
puder identificar os termos de pagamento para os bens ou serviços a serem transferidos; (iv) 
Quando o contrato possuir substancia comercial, e; (v) Quando for provável que a entidade 
receberá a contraprestação a qual terá direito em troca dos bens ou serviços que serão 
transferidos ao cliente.  
 
A seguir apresentamos as políticas adotadas nas receitas advindas das atividades operacionais 
do Grupo: 

 
Prestação de serviços 
 
As receitas incluem mensalidades de ensino superior (graduação e pós graduação), ensino 
médio e fundamental, presenciais ou à distância, mensalidade de cursos de extensão e taxas de 
serviços. As receitas são registradas quando os serviços são prestados. 
 
Venda de produtos 
 
A receita pela comercialização de produtos é reconhecida no cumprimento das obrigações ao 
transferir o produto ao cliente, podendo ser em momento específico seu reconhecimento ao 
longo do contrato, conforme o acordo comercial assumido. A Companhia e suas controladas 
utilizam a política de reconhecimento de receita na data em que o produto é entregue ao 
comprador, visto que os principais produtos são livros e apostilas. 
 
Receita de juros 
 
Para todos os instrumentos financeiros avaliados ao custo amortizados e ativos financeiros que 
rendem juros, a receita ou despesa financeira é contabilizada utilizando-se a taxa de juros 
efetiva, que desconta exatamente os pagamentos e recebimentos futuros estimados de caixa ao 
longo da vida estimada do instrumento financeiro ou em um período de tempo mais curto, 
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quando aplicável, ao valor contábil líquido do ativo ou passivo financeiro. A receita de juros e 
incluída na rubrica “Receita financeira”, na demonstração do resultado. 
 

2.20 Demonstração dos fluxos de caixa e do valor adicionado (“DVA”) 
 
As demonstrações dos fluxos de caixa foram preparadas pelo método indireto e estão 
apresentadas de acordo com o pronunciamento técnico CPC 03 (R3) - Demonstração dos 
Fluxos de Caixa (IAS 7). A Companhia apresenta as operações de pagamentos de juros de 
empréstimos, financiamentos e passivo de arrendamento como atividade de financiamento. 
 
A DVA foi preparada de acordo com o Pronunciamento CPC 9 – Demonstração do Valor 
Adicionado e com base em informações obtidas dos registros contábeis que servem de base de 
preparação das demonstrações financeiras intermediárias. Essa demonstração tem por 
finalidade evidenciar a riqueza criada pela Companhia e sua distribuição durante determinado 
período e é apresentada pela Companhia, conforme requerido pela legislação societária 
brasileira, como parte de suas demonstrações financeiras intermediárias individuais e como 
informação suplementar às demonstrações financeiras intermediárias consolidadas, pois não é 
uma demonstração prevista nem obrigatória conforme as IFRSs. 
 

2.21 Mudanças nas políticas contábeis e divulgações 
 
Normas novas que estão em vigor a partir de 2020 
 
Não houve novas normas IFRS, pronunciamentos e IFRIC’s com adoção a partir de janeiro de 
2020 que trouxeram substanciais alterações às práticas adotadas pela Companhia.  
 
 

3 Avaliação das informações por segmento 
 
Em função da concentração de suas atividades, substancialmente, na atividade de ensino 
superior, a Companhia está organizada e é gerenciada em uma única unidade de negócio. Os 
cursos oferecidos pela Companhia, embora sejam destinados a um público diverso, e entregues 
em formatos diferentes como campi e pólos, não são controlados e gerenciados pela 
Administração como segmentos independentes, sendo os resultados da Companhia 
acompanhados, monitorados e avaliados de forma integrada.  
 
 

4 Julgamentos, estimativas e premissas contábeis significativas 
 
A preparação das demonstrações financeiras intermediárias da Companhia e/ou suas 
controladas requerem que a Administração faça julgamentos, estimativas e adote premissas que 
afetam os valores apresentados de receitas, despesas, ativos e passivos e as respectivas 
divulgações, bem como as divulgações de passivos contingentes.  
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As principais premissas relativas a fontes de incerteza nas estimativas futuras e outras 
importantes fontes de incerteza em estimativas na data do balanço, envolvendo riscos que 
podem causar um ajuste significativo no valor contábil dos ativos e passivos no próximo 
exercício financeiro estão relacionados a seguir:  
 
Perda por redução ao valor recuperável de ativos não financeiros 
 
Uma perda por redução ao valor recuperável existe quando o valor contábil de um ativo ou 
unidade geradora de caixa excede o seu valor recuperável, o qual é o maior entre o valor justo 
menos custos de venda e o valor em uso. O cálculo do valor justo menos custos de vendas é 
baseado em informações disponíveis de transações de venda de ativos similares ou preços de 
mercado menos custos adicionais para descartar o ativo. O cálculo do valor em uso é baseado 
no modelo de fluxo de caixa descontado. Os fluxos de caixa derivam do orçamento para os 
próximos cinco anos e não incluem atividades de reorganização com as quais a Companhia e/ou 
suas controladas ainda não tenham se comprometido ou investimentos futuros significativos que 
melhorarão a base de ativos da unidade geradora de caixa objeto de teste. O valor recuperável é 
sensível à taxa de desconto utilizada no método de fluxo de caixa descontado, bem como aos 
recebimentos de caixa futuros esperados e à taxa de crescimento utilizada para fins de 
extrapolação.  
 
Valor justo de instrumentos financeiros 
 
O valor justo dos instrumentos financeiros ativos e passivos que não são negociados em 
mercados ativos é determinado mediante o uso de técnicas de avaliação, incluindo o método de 
fluxo de caixa descontado. A Companhia e/ou suas controladas utilizam seu julgamento para 
escolher os dados e premissas utilizados nestas avaliações. Mudanças nas premissas sobre 
esses fatores podem afetar o valor justo apresentado dos instrumentos financeiros. 
 
Provisões para demandas judiciais 
 
A Companhia e/ou suas controladas reconhecem provisão para causas cíveis, tributárias e 
trabalhistas. A avaliação da probabilidade de perda inclui a avaliação das evidências disponíveis, 
a hierarquia das leis, as jurisprudências disponíveis, as decisões mais recentes nos tribunais e 
sua relevância no ordenamento jurídico, bem como a avaliação dos advogados externos.  
 
As provisões são revisadas e ajustadas para levar em conta alterações nas circunstâncias, tais 
como prazo de prescrição aplicável, conclusões de inspeções fiscais ou exposições adicionais 
identificadas com base em novos assuntos ou decisões de tribunais.  
 
A Companhia e suas controladas diretas e indiretas estão sujeitas no curso normal dos negócios 
a fiscalizações, processos judiciais e procedimentos administrativos em matérias cível, tributária, 
trabalhista, ambiental, societária e direito do consumidor, entre outras. Dependendo do objeto 
das investigações sobre os processos judiciais ou procedimentos administrativos, a Companhia 
e suas controladas, podem ser adversamente afetadas, independentemente do respectivo 
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resultado final. 
 
Conforme exposto, não é possível garantir que estas autoridades não autuarão a Companhia e 
suas controladas, nem que estas autuações não se converterão em processos administrativos e, 
posteriormente, em processos judiciais, tampouco, o resultado final tanto dos eventuais 
processos administrativos quanto dos judiciais.  
 
Tributos 
 
Dado o amplo aspecto de relacionamentos de negócios, bem como a natureza de longo prazo e 
a complexidade dos instrumentos contratuais existentes, diferenças entre os resultados reais e 
as premissas adotadas, ou futuras mudanças nessas premissas, poderiam exigir ajustes futuros 
na receita e despesa de tributos já registrada. A Companhia e/ou suas controladas constituem 
provisões, com base em estimativas cabíveis, para possíveis consequências de auditorias por 
parte das autoridades fiscais das respectivas jurisdições em que opera. O valor dessas 
provisões baseia-se em vários fatores, como experiência de auditorias fiscais anteriores e 
interpretações divergentes dos regulamentos tributários pela entidade tributável e pela 
autoridade fiscal responsável.  
 
Essas diferenças de interpretação podem surgir numa ampla variedade de assuntos, 
dependendo das condições vigentes no respectivo domicílio da Companhia e suas controladas. 
 
Imposto de renda e contribuição social diferidos 
 
O método do passivo de contabilização do imposto de renda e contribuição social é usado para 
imposto de renda diferido gerado por diferenças temporárias entre o valor contábil dos ativos e 
passivos e os respectivos valores fiscais. O montante do imposto de renda e contribuição social 
diferido ativo é revisado na data de cada balanço e reduzido ao montante que não seja mais 
realizável através de lucros tributáveis futuros. Ativos e passivos fiscais diferidos são calculados 
usando as alíquotas fiscais aplicáveis ao lucro tributável nos anos em que essas diferenças 
temporárias deverão ser realizadas. O lucro tributável futuro pode ser maior ou menor que as 
estimativas consideradas quando da definição da necessidade de registrar o ativo fiscal. 
 
Provisão para perdas estimadas com crédito de liquidação duvidosa 
 
A Provisão para perdas estimadas com crédito de liquidação duvidosa é calculada de acordo 
com as diretrizes do CPC 48/IFRS 9. Como consequência da adoção da norma, a Companhia 
passou a mensurar a provisão para créditos de liquidação duvidosa com base na perda 
esperada e não mais com base na perda incorrida.  
 
A Companhia utiliza o expediente prático previsto na norma, e aplica o modelo simplificado na 
mensuração da perda esperada para a vida toda do contrato, através da utilização de dados 
históricos e da segmentação da carteira de recebíveis em grupos que possuem o mesmo padrão 
de recebimento e os mesmos prazos de vencimento. 
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Taxa incremental sobre o empréstimo do arrendatário e períodos de contrato 
 
A Companhia não tem condições de determinar a taxa implícita de desconto a ser aplicada a 
seus contratos de arrendamento. Portanto, a taxa incremental sobre o empréstimo do 
arrendatário é utilizada para o cálculo do valor presente dos passivos de arrendamento no 
registro inicial do contrato. 
 
A taxa incremental sobre empréstimo do arrendatário é a taxa de juros que o arrendatário teria 
que pagar ao tomar recursos emprestados para a aquisição de ativo semelhante ao ativo objeto 
do contrato de arrendamento, por prazo semelhante e com garantia semelhante, os recursos 
necessários para obter o ativo com valor similar ao direito de uso do ativo em ambiente 
econômico similar. 
 
A obtenção desta taxa envolve um elevado grau de julgamento, e deve ser função do risco de 
crédito do arrendatário, do prazo do contrato de arrendamento, da natureza e qualidade das 
garantias oferecidas e do ambiente econômico em que a transação ocorre. O processo de 
apuração da taxa utiliza preferencialmente informações prontamente observáveis, a partir das 
quais deve proceder aos ajustes necessários para se chegar à sua taxa incremental de 
empréstimo. 
 
A adoção do CPC 06 (R2)/IFRS 16 permite que a taxa incremental seja determinada para um 
agrupamento de contratos, uma vez que esta escolha está associada à validação de que os 
contratos agrupados possuem características similares.  
 
A Companhia adotou o referido expediente prático de determinar agrupamentos para seus 
contratos de arrendamento em escopo por entender que os efeitos de sua aplicação não 
divergem materialmente da aplicação aos arrendamentos individuais. O tamanho e a 
composição das carteiras foram definidos conforme as seguintes premissas: (a) ativos de 
naturezas similares; e (b) prazos remanescentes com relação à data de aplicação inicial 
similares. 
 
Determinação do prazo de arrendamento 
 
Ao determinar o prazo do arrendamento, a Administração considera todos os fatos e 
circunstâncias que criam um incentivo econômico para o exercício de uma opção de prorrogação 
ou para o não exercício da opção de rescisão. As opções de prorrogação (ou períodos após as 
opções de rescisão) são incluídas no prazo do arrendamento somente quando há certeza 
razoável de que o arrendamento será prorrogado (ou que não será rescindido).  
 
Para arrendamentos de centros acadêmicos, os fatores a seguir normalmente são os mais 
relevantes: 
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Se a rescisão (ou não prorrogação) incorrer em multas significativas, é razoavelmente certo de 
que a Companhia irá efetuar a prorrogação (ou não irá efetuar a rescisão). 
 
Se houver benfeitorias em imóveis de terceiros com saldo residual significativo, é razoavelmente 
certo de que a Companhia irá prorrogar (ou não rescindir) o arrendamento. 
 
Adicionalmente, a Companhia considera outros fatores, incluindo as práticas passadas 
referentes aos períodos de utilização de tipos específicos de ativos (arrendados ou próprios) e 
de duração de arrendamentos, e os custos e a disrupção nos negócios necessárias para a 
substituição do ativo arrendado. 
 
Essa avaliação é revisada caso ocorra um evento ou mudança significativa nas circunstâncias 
que afete a avaliação inicial e que esteja sob o controle do arrendatário, como por exemplo, se 
uma opção é de fato exercida (ou não exercida) ou se a Companhia fica obrigada a exercê-la (ou 
não exercê-la). Durante o exercício corrente, o efeito financeiro da revisão dos prazos de 
arrendamentos a fim de refletir o efeito do exercício de prorrogação e rescisão resultou em um 
montante de R$23.978 nos passivos de arrendamentos e direito de uso de ativos reconhecidos 
na Nota 14. 
 
 

5 Combinação de negócios 
 

5.1 Sociedade Educacional Braz Cubas Ltda. 
 
Em setembro de 2019, a controlada ACEF firmou um acordo de investimento com os acionistas 
da Sociedade Educacional Braz Cubas Ltda., para a aquisição de participação societária 
equivalente a 100% (cem por cento) do capital social total da empresa investida, com assunção 
do controle a partir de 06 de fevereiro de 2020. A aquisição foi motivada, fundamentalmente, em 
razão do interesse da ACEF em expandir sua operação na região de atuação da Adquirida. 
 
Em 22 de novembro de 2019, a aquisição foi aprovada pelo Conselho Administrativo de Defesa 
Econômica (CADE), por meio do ato de concentração nº 08700.005225/2019-95. 
 
O preço pago é composto da seguinte forma: 
 

Descrição Valor 
Preço de aquisição 160.399 
Ajuste de preço – capital de giro (120.222) 
Total da contraprestação 40.177 

 
Alocação do valor justo 
 
Em cumprimento aos dispositivos do CPC 15 (R1)/IFRS 3 – Combinações de Negócios, a 
Administração da Companhia concluiu por meio de laudo preliminar de PPA todas as 
mensurações nos valores justos dos ativos adquiridos e dos passivos assumidos na data de 
aquisição, perfazendo as alocações abaixo apresentadas.  
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Segue posição preliminar dos saldos reconhecidos na combinação de negócio em 06 de 
fevereiro de 2020: 
 

Descrição Posição em 
31/01/2020 

Alocação dos ativos 
identificáveis 

líquidos  
Alocação em 

31/01/2020 
Ativos    
Caixa e equivalentes de caixa 349  -  349  
Contas a receber  9.911  -   9.911  
Depósitos judiciais  2.138  -   2.138  
Tributos a recuperar 99  -  99  
Outros ativos 789  -  789  
Imobilizado, líquido  2.901  -   2.901  
Direito de uso  1.115  -   1.115  
Intangíveis 313  -  313  
Marcas -  25.432  25.432  
Carteira de alunos -  26.546  26.546  
Cláusula de não concorrência -  2.745 2.745 
Polos EAD - 15.054  15.054  

 17.615  69.777  87.392  
Passivo    
Empréstimos  (30.313) -   (30.313) 
Fornecedores  (42.391) -   (42.391) 
Obrigações trabalhistas (7.623) -  (7.623) 
Obrigações Tributárias  (138.822) -   (138.822) 
Adiantamentos de clientes (2.081) -  (2.081) 
Passivo de arrendamento (1.221) -  (1.221) 
Tributos Diferidos  (17.738) -   (17.738) 
Provisão para demanda judiciais (4.493)  (154) (4.647) 
Outros passivos  (18.883) -   (18.883) 

  (263.564)  (154)  (263.718)     
Total de ativos identificáveis líquidos  (245.949) 69.623   (176.326) 

     
Ágio 286.126   (69.623) 216.503  
Total da contraprestação 40.177  -  40.177  

 
O ágio pago por rentabilidade futura originado na operação consiste no benefício das sinergias 
esperadas, crescimento das receitas, desenvolvimento futuro dos mercados. 
 
Esses benefícios não são reconhecidos separadamente do ágio porque não atendem aos 
critérios de reconhecimento de ativos intangíveis identificáveis. 
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Metodologia para o reconhecimento dos ativos intangíveis 
 
Foram observados os critérios definidos no CPC 04 (R1)/IAS 38 - Intangível, para 
reconhecimento dos ativos intangíveis citados a seguir: 
 
   Prazo esperado 

Ativo R$ Método de amortização 
Marcas 25.432  Método de “rendimentos excedentes” 25 anos 
Carteira de alunos 26.545  Método de “rendimentos excedentes” 5 anos 
Cláusula de não concorrência 2.745  Método de “rendimentos excedentes” 5 anos 
Polo EAD 15.054  “With or Without Method” 8 anos e 11 meses 

 
Os métodos utilizados consistem em converter montantes futuros em um valor único atual, ou 
seja, descontado a valor presente através de taxa de desconto que reflita o risco associado ao 
ativo ou negócio. 
 
Saída de caixa líquida na aquisição da Braz Cubas 
 
 Fevereiro/2020 
Preço de aquisição 160.399 
Parcela retida (i)  (17.500) 
Ajuste de Preço  (120.222) 
Preço de aquisição pago em caixa  22.677 
Saldos de caixa e equivalentes de caixa adquiridos  (349) 
Efeito líquido no fluxo de caixa da adquirente  22.328 
 
(i) Parcelas de R$7.500 e R$10.000 a serem ajustadas pela variação do CDI e que serão pagas até 20 de fevereiro de 
2025 e 20 de fevereiro de 2026, respectivamente. 
 
Impacto das aquisições nos resultados da Companhia 
 
O resultado do período de nove meses findo em 30 de setembro de 2020 inclui receitas e 
despesas atribuíveis aos negócios adicionais gerados pela Braz Cubas, a partir de fevereiro de 
2020, uma vez que a transação de aquisição dessa investida se concretizou em 06 de fevereiro 
de 2020. 
 
A receita incluída na demonstração consolidada do resultado desde fevereiro de 2020 inclui o 
valor de receitas líquidas gerado por Braz Cubas de R$67.600. Braz Cubas também contribuiu 
com um lucro líquido de R$12.058 no mesmo período. 
 
Cláusulas de reembolso de contingências 
 
A Companhia possui cláusula contratual para eventuais desembolsos financeiros para 
contingências originadas em eventos passados, ocorridos antes da data de aquisição da Braz 
Cubas com suas respectivas controladas. 
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5.2 Grupo Positivo 
 
Em 05 de dezembro de 2019 a SECID firmou um acordo de investimento com os acionistas do 
Grupo Positivo, detentores do Centro de Estudos Superiores Positivo Ltda.; Cesa - Complexo de 
Ensino Superior Arthur Thomas Ltda.; Aussee Investimentos – Participações Societárias Ltda.; 
Hefa Investimentos – Participações Ltda.; Humboldt Investimentos – Participações Societárias 
Ltda.; Napoli Investimentos – Participações Societárias Ltda.; e Telurium Investimentos – 
Participações Societárias Ltda., para a aquisição de participação societária equivalente a 100% 
(cem por cento) do capital social total das empresas investidas, com assunção do controle a 
partir de 04 de março de 2020. A aquisição foi motivada, fundamentalmente, em razão do 
interesse da SECID em expandir sua operação na região de atuação da Adquirida. 
 
A aquisição foi aprovada pelo Conselho Administrativo de Defesa do Consumidor (CADE), em 11 
de fevereiro de 2020, por meio do ato de concentração nº 08700.000078/2020-09. 
 
O preço pago é composto da seguinte forma: 
 

Descrição Valor 
Preço de aquisição 538.766 
Ajuste do preço 19.641 
Total da contraprestação 558.407 
 
 
Alocação do valor justo 
 
Em cumprimento aos dispositivos do CPC 15 (R1)/IFRS 3 – Combinações de Negócios, a 
Administração da Companhia concluiu por meio de laudo preliminar de PPA todas as 
mensurações nos valores justos dos ativos adquiridos e dos passivos assumidos na data de 
aquisição, perfazendo as alocações abaixo apresentadas. 
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Segue posição preliminar dos saldos reconhecidos na combinação de negócio em 04 de março 
de 2020: 
 

Descrição Posição em 
04/03/2020 

Alocação dos ativos 
identificáveis 

líquidos  
Alocação em 

04/03/2020 
Ativos    
Caixa e equivalentes de caixa 6.234  -   6.234  
Contas a receber 20.342  -   20.342  
Partes relacionadas 10.121  -   10.121  
Depósitos judiciais 4.431  -   4.431  
Tributos a Recuperar 2.426  -   2.426  
Arrendamentos  139.076  -  139.076  
Tributos Diferidos 12.358  -   12.358  
Outros Ativos 3.774  -   3.774  
Imobilizado, líquido 55.322  -   55.322  
Intangíveis 32.505  -  32.505 
 Marcas  -   72.326   72.326  
 Carteira de alunos  -   18.441   18.441  
 Cláusula de não concorrência  -   10.225   10.225  
 Licença MEC  -   82.893   82.893  
 Polos EAD  -   74.273   74.273  

  286.590   258.158  544.748  
Passivo    
Empréstimos e financiamentos (124) -   (124) 
Fornecedores  (7.299) -  (7.299) 
Obrigações trabalhistas  (19.934) -  (19.934) 
Obrigações tributárias  (4.960) -  (4.960) 
Adiantamentos de clientes  (12.155) -  (12.155) 
Obrigações por aquisição de participações societárias  (3.428) -  (3.428) 
Obrigações com partes relacionadas  (2.256) -  (2.256) 
Arrendamentos (145.858) -   (145.858) 
Provisão para demanda judiciais  (8.102)  (246) (8.348) 
Outros passivos  (1.141) -  (1.141) 

 (205.256)  (246)  (205.503)     
Total de ativos identificáveis líquidos 81.334   257.912  339.246  

      
Ágio  477.074  (257.912) 219.162  
Total da contraprestação  558.407  -  558.407  

 
 
O ágio pago por rentabilidade futura originado na operação consiste no benefício das sinergias 
esperadas, crescimento das receitas, desenvolvimento futuro dos mercados. 
 
Esses benefícios não são reconhecidos separadamente do ágio porque não atendem aos 
critérios de reconhecimento de ativos intangíveis identificáveis.  
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Metodologia para o reconhecimento dos ativos intangíveis e da mais valia do imobilizado 
 
Os critérios observados para o reconhecimento dos ativos intangíveis identificados na 
combinação de negócios e da mais valia do imobilizado foram conforme segue: 
 

Ativo R$ Método de amortização 
Marcas 72.326 Método da “economia de royalties” 25 anos 
Carteira de alunos 18.441 Método de “rendimentos excedentes” 5 anos e 10 meses 
Cláusula de não concorrência 10.225 Método de “rendimentos excedentes” 5 anos 
Licença MEC 82.893 “With or Without Method” Indefinido 
Polos EAD 74.273 Método "Fluxo de caixa incremental" 14 anos e 10 meses 

 
Os métodos utilizados consistem em converter montantes futuros em um valor único atual, ou 
seja, descontado a valor presente através de taxa de desconto que reflita o risco associado ao 
ativo ou negócio. 
 
Saída de caixa líquida na aquisição da Positivo 
 
 Março/2020 
Preço de aquisição 558.407 
Parcela retida (i) (246.768) 
Saldos de caixa e equivalentes de caixa adquiridos (6.234) 
Efeito líquido no fluxo de caixa da adquirente 305.405 
 
(i) As parcelas serão ajustadas pela variação do CDI e pagas conforme cronograma: R$40.000 até 04 de agosto de 
2022, outra parcela retida de R$40.000 até 04 de março de 2024 e uma última parcela retida de R$166.768 até 11 de 
fevereiro de 2028. 
 
Impacto das aquisições nos resultados da Companhia 
 
O resultado do período de nove meses findo em 30 de setembro de 2020 inclui receitas e 
despesas atribuíveis aos negócios adicionais gerados pela Positivo, a partir de março de 2020, 
uma vez que a transação de aquisição dessa investida se concretizou em 04 de março de 2020. 
 
A receita incluída na demonstração consolidada do resultado desde março de 2020 inclui o valor 
de receitas líquidas gerado por Positivo de R$188.275. Positivo também contribuiu com um 
prejuízo de R$15.095 no mesmo período. 
 
Cláusulas de reembolso de contingências 
 
A Companhia possui cláusula contratual para eventuais desembolsos financeiros para 
contingências originadas em eventos passados, ocorridos antes da data de aquisição da Positivo 
com suas respectivas controladas.  
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6 Caixa e equivalentes de caixa 
 
 Controladora  Consolidado 

 30/09/2020 31/12/2019  30/09/2020 31/12/2019       
Caixa   16   20     27   32  
Banco conta movimento  675   944     13.635   9.729  
Equivalentes de caixa (a)  16.264   4.497     291.517   12.962  
Total  16.955   5.461     305.179   22.723  

 
(a) Os saldos mantidos em equivalentes de caixa em 30 de setembro de 2020 são representados principalmente por: 

(i) CDBs que remuneram 98,5% a 101%, atrelados a bancos nacionais de primeira linha e (ii) Operações 
compromissadas que remuneram 70% do CDI. Em 31 de dezembro de 2019 a Companhia e suas controladas 
mantinham suas aplicações em fundos de investimentos em renda fixa de curto prazo, remunerados à taxa de 
juros que variavam de 90% a 99% do CDI e aplicações automáticas em renda fixa remunerados a taxa de juros 
que variavam de 2% a 55%. Visto o cenário econômico atual e a redução dos durations dos ativos de renda fixa, 
alteramos no período, as aplicações em fundos de investimentos em renda fixa de curto prazo para CDBs, que 
remuneram 98,5% a 101% do CDI; e afim de reduzir a incidência de IOF, o capital de giro de curtíssimo prazo está 
aplicado em compromissadas com remuneração de 70% do CDI e breakeven de 21 dias em comparação ao CDB. 

 
 

7 Contas a receber 
 
  Controladora  Consolidado 

  30/09/2020 31/12/2019  30/09/2020 31/12/2019        
Mensalidades (a)  104.864   89.774     438.128   299.553  
Crédito universitário (b)  4.858   9.651     68.235   80.752  
Acordos em andamento (c)  6.358   5.357     37.439   20.781  
Outras contas a receber (e)  9.061   3.684    40.944   14.142  
Subtotal   125.141   108.466    584.746   415.228         
Provisão para perdas estimadas com créditos 
de liquidação duvidosa (d) (94.757) (71.207)   (398.706) (241.607) 
Ajuste a valor presente   (275) (574)   (2.615) (4.673) 
Total   30.109   36.685    183.425   168.948         
Circulante   26.730   36.175     168.858   157.321  
Não circulante   3.379   510     14.567   11.627  

 
(a) Corresponde às mensalidades a receber dos alunos provenientes da prestação de serviços da atividade de ensino. 
 
(b) Compreende as mensalidades a receber objeto de financiamento mediante os programas disponíveis na 

Companhia e suas controladas. 
 

FIES (Fundo de Financiamento Estudantil) estão representadas pelos créditos educacionais, cujos financiamentos 
foram contratados pelos alunos junto à Caixa Econômica Federal - CEF ou Banco do BLdrasil e o Fundo Nacional 
de Desenvolvimento da Educação - FNDE, sendo os recursos financeiros repassados mensalmente pela CEF e 
Banco do Brasil em conta corrente bancária específica. 

 
O referido montante tem sido utilizado para pagamento das contribuições previdenciárias e tributos federais, bem 
como convertidos em caixa por meio de leilões de títulos do Tesouro Nacional. 
 
A Companhia e suas controladas constituem provisão para perdas estimadas com créditos de liquidação duvidosa 
para os valores gerados na modalidade FIES de acordo com as estimativas de perda associadas aos alunos 

215



 
 
 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Notas explicativas às demonstrações financeiras intermediárias individuais e consolidadas 
Período intermediário de nove meses findo em 30 de setembro de 2020 
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma) 
 
 

42 

contemplados pelo programa. A Companhia é responsável por uma parcela de uma eventual inadimplência do 
aluno para com o FNDE de acordo com a modalidade de contrato celebrado. Para os contratos com fiador, a 
Companhia é responsável por 15% de eventual inadimplência do aluno. Para os contratos garantidos pelo Fundo 
de Garantia de Operações de Crédito Educativa - FGEDUC, a Companhia assume 15% de eventual inadimplência 
sobre os 10% não cobertos pelo fundo. 
 
Em dezembro de 2014, o Ministério da Educação e Cultura - MEC definiu as portarias normativas n.º 21 e n.º 23 
que modificam principalmente o fluxo de pagamentos às instituições educacionais reduzindo a quantidade anual 
de repasses pelo MEC, além de impor novas regras de pontuação mínima sobre o Exame Nacional do Ensino 
Médio – ENEM para os alunos ingressantes a partir de março de 2015. 

 
(c) Referem-se a títulos negociados de acordo com a política de cobrança, em que os juros e multas podem ou não 

ser isentos de acordo com a negociação. Tais negociações ocorrem, principalmente, por meio de cartões, crédito e 
débito, ou boletos. Caso haja receita financeira, ela é reconhecida no momento do recebimento. 

 
(d) A Companhia e suas controladas constituem provisão para créditos de liquidação duvidosa em montante 

considerado suficiente pela Administração para cobrir eventuais perdas na realização das mensalidades, 
negociações a receber e outros ativos a receber, de acordo com as diretrizes do CPC 48/IFRS 9 Instrumentos 
Financeiros.  

 
(e) Além do efeito das adquiridas Braz Cubas e Positivo (Nota 5), no exercício de 2019 a Companhia realizou 

antecipação nos recebimentos de cartões de crédito para manter o fluxo de caixa equilibrado. Tal ação não se 
repetiu no decorrer do período de 2020, ocasionado um aumento no grupo de contas a receber. 

 
A movimentação da provisão para créditos para perdas estimadas com liquidação duvidosa está 
demonstrada a seguir: 
 
  Controladora  Consolidado 
(=) Saldos em 31/12/2018 65.339   261.629  

(+/-) Constituições de provisão para perdas estimadas com créditos de 
liquidação duvidosa 15.343   37.646  

(+/-) Baixa contra contas a receber (i) (12.382)  (49.510) 
(=) Saldos em 30/09/2019 68.300   249.765  

 
  Controladora  Consolidado 
(=) Saldos em 31/12/2019 71.207   241.607  

(+/-) Constituições de provisão para perdas estimadas com créditos de 
liquidação duvidosa 29.233   117.162  

( + ) Combinação de Negócios  -   61.840  
(+/-) Baixa contra contas a receber (i) (5.683)  (21.903) 
(=) Saldos em 30/09/2020 94.757   398.706  

 
(i) Quando o atraso atinge uma faixa de vencimento superior a 4 anos o título é baixado. Mesmo para os títulos 

baixados, os esforços de cobrança continuam e os respectivos recebimentos são reconhecidos diretamente ao 
resultado quando de sua realização.   

216



 
 
 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Notas explicativas às demonstrações financeiras intermediárias individuais e consolidadas 
Período intermediário de nove meses findo em 30 de setembro de 2020 
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma) 
 
 

43 

 
A composição dos valores a receber por faixa de vencimento é apresentada a seguir: 
 
 Controladora 

 30/09/2020 %  31/12/2019 % 
A vencer      

Crédito universitário  4.858  4%   9.651  9% 
Mensalidades a receber  5  0%  -  0% 
Acordos em andamento  3.601  3%   2.409  2% 
Outras contas a receber  9.061  7%   3.684  3% 

Vencidos       
Até 180 dias  35.070  28%   31.874  29% 
Acima de 180 dias  72.546  58%   60.848  56% 

Total  125.141  100%   108.466  100% 
 
 Consolidado 

 30/09/2020 %  31/12/2019 % 
A vencer      

Crédito universitário  68.235  12%   65.284  16% 
Mensalidades a receber  1.210  0%   495  0% 
Acordos em andamento  26.526  5%   10.261  2% 
Outras contas a receber  40.945  7%   14.162  3% 

Vencidos       
Até 180 dias  151.933  26%   103.199  25% 
Acima de 180 dias  295.897  50%   221.827  53% 

Total  584.746  100%   415.228  100% 
 
 

8 Outros créditos 
 
 Controladora  Consolidado 

 30/09/2020 31/12/2019  30/09/2020 31/12/2019       
Contas a receber de venda de imóvel (a) -  -    14.467   16.074  
Adiantamentos a funcionários  5   270    1.486   1.174  
Adiantamentos a fornecedores  6.459   1.847    12.187   5.651  
Garantia prov. p/ contingências (b) -  -    21.016   11.318  
Outros  148   959    7.868   3.639  
Total  6.612   3.076    57.024   37.856        
Circulante   6.612   3.076     21.071   12.586  
Não circulante -  -     35.953   25.270  

 
(a) Refere- se a compromisso de compra e venda celebrado em 20 de março de 2017 pela controlada indireta Ceunsp 

com a Motriz Participações Ltda. Os valores a custo do imóvel e mais valia foram baixados e reconhecidos de 
acordo com os critérios de reconhecimento inicial de que tratam o CPC 06 (IAS 17) Operações de arrendamento 
mercantil. 
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(b) Conforme o contrato de compra e venda da Santa Rita, Cesuca, Unipê, Braz Cubas e Positivo, existem garantias 
atreladas aos processos prováveis judiciais/administrativos em discussão em que a Companhia figura no pólo 
passivo da ação. No caso de julgamentos desfavoráveis, esses valores serão de responsabilidade dos 
vendedores, sendo reembolsado os valores à Companhia e suas controladas. 

 
 

9 Investimentos 
 
a) Movimentação dos investimentos 
 
 Módulo UDF Unicid Unifran Acervo Total 
Saldo em 31 de dezembro de 2018 35.616 105.481 199.106 164.314 55 504.572 
       
 Equivalência patrimonial 123 33.889 59.202 43.831 - 137.045 
 Efeito líquido da combinação de negócios (i) - - (384) (491) - (875) 
 Equivalência patrimonial total 123 33.889 58.818 43.340 - 136.170        
 Distribuição de lucros - (16.101) (45.600) (62.520) - (124.221) 
Saldo em 30 de setembro de 2019 35.739 123.269 212.324 145.134 55 516.521 

 
 Módulo UDF Unicid Unifran Acervo Total 
Saldo em 31 de dezembro de 2019  33.023   120.454   229.415   160.953   55   543.900         
Equivalência patrimonial  (318)  9.240   1.590   29.555  -   40.067  
Efeito líquido da combinação de negócios (i) -  -   (384)  (492) -   (876) 
Equivalência patrimonial total  (318)  9.240   1.206   29.063  -   39.191         
Aumento de capital  1.495   8.060   420  -  -   9.975  
Distribuição de lucros -   (14.574)  (28.736)  (42.644) -   (85.954) 
Saldo em 30 de setembro de 2020  34.200   123.180   202.305   147.372   55   507.112  

 
(i) Efeito das amortizações dos intangíveis identificados quando da combinação de negócios e reconhecidas na forma 

de ajuste à equivalência patrimonial na Companhia. 
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Sumário do balanço patrimonial e da demonstração do resultado das controladas diretas 
 
 30 de setembro de 2020 

 Módulo UDF Unicid Unifran      
% de participação 99,40% 99,98% 99,99% 99,99% 

       
Ativo circulante  6.992   47.942   223.863   174.213  
Ativo não circulante  37.934   118.976   1.577.637   932.066  
Total do ativo  44.926   166.918   1.801.500   1.106.279       
Passivo circulante  6.262   25.641   196.615   251.040  
Passivo não circulante  13.489   61.349   1.553.965   827.236  
Patrimônio líquido  25.175   79.928   50.920   28.003  
Total do passivo e patrimônio líquido  44.926   166.918   1.801.500   1.106.279       
Receita líquida  21.064   95.873   558.675   374.617  
Custo dos serviços prestados (11.184) (44.850) (280.798) (180.026) 
Despesas operacionais, líquidas (9.071) (31.722) (204.276) (110.089) 
Despesas financeiras, líquidas (1.676) (10.438) (75.176) (57.392) 
Imposto de renda e contribuição social  549   377   3.165   2.445  
Lucro (prejuízo) líquido do período (318)  9.240   1.590   29.555  

         
 
 
 30 de setembro de 2019 

 Módulo UDF Unicid Unifran      
% de participação 99,40% 99,98% 99,99% 99,99% 

       
Ativo circulante  18.968   22.218   360.617   60.685  
Ativo não circulante  28.180   119.956   374.146   603.819  
Total do ativo  47.148   142.174   734.763   664.504  

      
Passivo circulante  5.893   22.523   89.016   109.674  
Passivo não circulante  14.021   38.657   585.319   529.723  
Patrimônio líquido  27.234   80.994   60.428   25.107  
Total do passivo e patrimônio líquido  47.148   142.174   734.763   664.504  

        
Receita líquida  22.897   102.918   384.372   328.914  
Custo dos serviços prestados (13.231) (42.978) (189.718) (161.945) 
Despesas operacionais, líquidas (9.471) (20.294) (88.164) (82.377) 
Despesas financeiras, líquidas  18  (7.375) (48.209) (40.091) 
Imposto de renda e contribuição social (90)  1.618   921  (670) 
Lucro líquido do período  123   33.889   59.202   43.831  
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10 Imobilizado 
 

a) Controladora 
 
 Saldos em 

31/12/2019 Adições Transf. 
Saldos em 
30/09/2020 

         
Custo     
Acervo bibliográfico 11.254   109   -   11.363  
Equipamentos de informática 22.300  1.157   -   23.457  
Máquinas e equipamentos 29.048   570   -   29.618  
Móveis e utensílios 16.106  1.448   -   17.554  
Instalações  2.435   -   -  2.435  
Benfeitorias em propriedades de terceiros 19.450   901   222   20.573  
Imobilizações em andamento (a)  6.931  2.542   (222) 9.251  
Outras imobilizações  3.657   536   -  4.193  

 111.181  7.263   -   118.444       
Depreciação     
Acervo bibliográfico  (8.986)  (409)  -  (9.395) 
Equipamentos de informática  (14.657) (1.710)  -  (16.367) 
Máquinas e equipamentos  (18.782) (1.006)  -  (19.788) 
Móveis e utensílios  (11.606)  (581)  -  (12.187) 
Instalações  (2.262) (57)  -  (2.319) 
Benfeitorias em propriedades de terceiros   (4.352) (1.447)  -  (5.799) 
Outras imobilizações  (1.979)  (326)  -  (2.305) 

  (62.624) (5.536)  -  (68.160) 
 48.557  1.727   -   50.284  

 
 Saldos em 

31/12/2018 Adições Transf. 
Saldos em 
30/09/2019 

         
Custo     
Acervo bibliográfico 10.249  838   -  11.087  
Equipamentos de informática 16.854   4.581   -  21.435  
Máquinas e equipamentos 25.480   3.141   -  28.621  
Móveis e utensílios 14.970  773   -  15.743  
Instalações  2.428   7   -  2.435  
Benfeitorias em propriedades de terceiros  6.392  20   10.846  17.258  
Imobilizações em andamento (a) 10.744   3.510  (10.846) 3.408  
Outras imobilizações  2.591   1.296   -  3.887  

 89.708  14.166   -   103.874       
Depreciação     
Acervo bibliográfico  (7.721) (981)  -  (8.702) 
Equipamentos de informática  (13.072)  (1.059)  -  (14.131) 
Máquinas e equipamentos  (18.542)  (5)  -  (18.547) 
Móveis e utensílios  (10.800) (584)  -  (11.384) 
Instalações  (2.151)  (84)  -  (2.235) 
Benfeitorias em propriedades de terceiros   (3.305)  (1.005)  -  (4.310) 
Outras imobilizações  (1.149) (730)  -  (1.879) 

  (56.740)  (4.448)  -  (61.188) 
 32.968   9.718   -  42.686  
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b) Consolidado 
 

 

 Saldos em 
31/12/2019 Reclassif.  Adições Baixas Transf. 

Combinação 
de Negócios 

Saldos em 
30/09/2020 

Custo        
Terrenos  80.390   -  -   -   -   -  80.390  
Prédios  101.979  (1.769) -   -   310   -   100.520  
Acervo bibliográfico  44.499  (8.720) 327   -  (7) 21.626  57.725  
Equipamentos de informática  76.524  (6.778)  2.606  (2.800) (1.226) 33.047   101.373  
Máquinas e equipamentos  92.965  (3.190)  3.018  (1.498) 4.105  39.716   135.116  
Móveis e utensílios  65.402  (11.991)  2.319  (5.743) (1.436) 31.891  80.442  
Instalações  23.393  (2.081) 45   (249) 3.111  25  24.244  
Benfeitorias em propriedades de terceiros  95.402  5.449   1.901   (188)  318  25.786   128.668  
Imobilizações em andamento (a)  56.591  (18.272) 12.592   -  (5.924) 113  45.100  
Outras imobilizações 6.182  (3.716) 727   -   749  1.473  5.415  

  643.327  (51.068) 23.535  (10.478)  -  153.677   758.993  
Depreciação        
Prédios (3.849) 4.928   (2.735)  -  (1.428)  -  (3.084) 
Acervo bibliográfico (30.059) 8.720   (3.419) 3   24  (16.526) (41.257) 
Equipamentos de informática (53.382) 6.819   (7.212) 1.976  1.095  (26.570) (77.274) 
Máquinas e equipamentos (48.768) 3.189   (6.678) 1.263  (5.986) (23.421) (80.401) 
Móveis e utensílios (37.522)  11.993   (4.459) 4.410  1.119  (23.420) (47.879) 
Instalações (22.098) 1.732  (698)  249   249  (22) (20.588) 
Benfeitorias em propriedades de terceiros (16.818) 9.515   (7.151) 3   -   (4.096) (18.547) 
Outras imobilizações (5.999) 4.172  (785)  -  4.927   (1.397)  918  

  (218.495)  51.068   (33.137) 7.904   -  (95.452) (288.112) 
  424.832   -   (9.602) (2.574)  -  58.225   470.881  

 
 
 

 Saldos em 
31/12/2018  Adições Baixas (b) Reclassif. 

Saldos em 
30/09/2019 

           
Custo      
Terrenos 80.390   -  -   -   80.390  
Prédios 101.979   -  -   -  101.979  
Acervo bibliográfico 42.319  1.851  -   -   44.170  
Equipamentos de informática 64.683  9.933  -   -   74.616  
Máquinas e equipamentos 83.416  7.674  -   -   91.090  
Móveis e utensílios 61.524  3.282  -   -   64.806  
Instalações 23.245   520  -   -   23.765  
Benfeitorias em propriedades de terceiros 51.819   59  -  37.256   89.134  
Imobilizações em andamento (a) 56.960   32.043  -  (37.256)  51.747  
Propriedade de arrendamento mercantil 31.064   -   (31.064)  -  -  
Outras imobilizações  4.402  1.659  -   -   6.061  

 601.801   57.021   (31.064)  -  627.758        
Depreciação      
Prédios  (1.081) (1.712) -   -   (2.793) 
Acervo bibliográfico  (25.517) (3.422) -   -   (28.939) 
Equipamentos de informática  (46.127) (5.155) -   -   (51.282) 
Máquinas e equipamentos  (42.966) (4.506) -   -   (47.472) 
Móveis e utensílios  (31.954) (4.131) -   -   (36.085) 
Instalações  (21.395)  (588) -   -   (21.983) 
Benfeitorias em propriedades de terceiros  (10.262) (4.834) -   -   (15.096) 
Propriedade de arrendamento mercantil  (1.299)  -   1.299   -  -  
Outras imobilizações  (3.760) (1.948) -   -   (5.708) 

 (184.361) (26.296)  1.299   -   (209.358) 
 417.440   30.725   (29.765)  -  418.400  

 
(a) O grupo de imobilizações em andamento corresponde substancialmente a gastos com reforma de imóveis e 
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adequação dos ambientes para a utilização das aulas nos campus. Após a validação e finalização das obras para 
utilização do espaço, os valores são transferidos para a rubrica de benfeitorias em imóveis de terceiros e 
depreciados conforme contrato de locação. 
 

(b) Refere-se a reclassificação para o direito de uso dos itens classificados anteriormente como propriedade de 
investimento pela adoção da CPC 06 (R2) / IFRS 16 Arrendamento Operacional. 

 
 

11 Intangível 
 
A demonstração da movimentação do intangível é descrito abaixo: 
 
a) Controladora 
 

Movimentação 
%taxa  

amortização 
Saldos em 
31/12/2019 Reclassif. Adições 

Saldos em 
30/09/2020 

      
Custo      
Produção de materiais - EAD 20% a.a. 14.369  -  703   15.072  
Softwares 20% a.a. 27.378   (2.740)  2.734   27.372  

      
Amortizações      
Produção de materiais - EAD 20% a.a.  (10.324) -   (2.564)  (12.888) 
Softwares 20% a.a.  (18.018)  2.740   (1.664)  (16.942) 
Total  13.405  -  (791)  12.614  

      
 
 

Movimentação 
%taxa  

amortização 
Saldos em 
31/12/2018 Adições 

Saldos em 
30/09/2019      

Custo     
Produção de materiais - EAD 20% a.a. 11.141  590   11.731  
Softwares 20% a.a. 20.542   4.566   25.108       
Amortizações     
Produção de materiais - EAD 20% a.a.  (7.486)  (2.758)  (10.244) 
Softwares 20% a.a.  (14.705)  (1.614)  (16.319) 
Total   9.492  784   10.276       
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b) Consolidado 
 

Movimentação 
Saldos em 
31/12/2019 Adições Baixas 

Combinação 
de Negócios 

Saldos em 
30/09/2020 

Custo           
Ágio           
 Módulo  9.026  -  -  -   9.026  
 UDF 43.251  -  -  -  43.251  
 Unicid 126.789  -  -  -  126.789  
 Unifran 107.924  -  -  -  107.924  
 FASS  7.728  -  -  -   7.728  
 Colégio São Sebastião  3.026  -  -  -   3.026  
 CEUNSP 63.219  -  -  -  63.219  
 Veritas 102.609  -  -  -  102.609  
 Unipe 201.922  -  -  -  201.922  
 Braz Cubas -  -  -  216.503  216.503  
 Positivo -  -  -  219.162  219.162  
Alocação do preço de compra - UCG Unifran      

Marca Unifran 11.652  -  -  -  11.652  
Carteira de Alunos - Graduação 16.507  -  -  -  16.507  
Carteira de Alunos - Outros  3.644  -  -  -   3.644  
Pólos de Ensino  3.010  -  -  -   3.010  
Licenças MEC- Medicina  3.020  -  -  -   3.020  

Alocação do preço de compra - UGC Unicid      
Marca Unicid 13.021  -  -  -  13.021  
Carteira de Alunos - Graduação 15.645  -  -  -  15.645  
Carteira de Alunos - Outros 942  -  -  -  942  
Pólos de Ensino 996  -  -  -  996  
Licenças MEC- Medicina 15.940  -  -  -  15.940  

Alocação do preço de compra – UGC CEUNSP      
 Marca 10.787  -  -  -  10.787  
 Relacionamento com clientes  6.085  -  -  -   6.085  
 Cláusula de não concorrência  8.171  -  -  -   8.171  

Alocação do preço de compra – UGC Sul      
Alocações – Veritas      

Carteira de Clientes Santa Rita 23.824  -  -  -  23.824  
Carteira de Clientes Cesuca 10.994  -  -  -  10.994  
Marca Santa Rita 22.302  -  -  -  22.302  
Licenças MEC Santa Rita  97.321  -  -  -  97.321  
Licenças MEC Cesuca  15.243  -  -  -  15.243  

Alocação do preço de compra – UGC Litoral Norte      
Alocações – FASS      
Relacionamento com clientes 509  -  -  -  509  
Cláusula de não concorrência 899  -  -  -  899  
Alocações – Colégio São Sebastião      
Relacionamento com clientes 936  -  -  -  936  
Cláusula de não concorrência 282  -  -  -  282  

Alocação do preço de compra – UGC Nordeste      
Alocação do preço de compra – Unipe      

Marca 39.339  -  -  -  39.339  
Credenciamento e Licenças de Operação MEC  37.637  -  -  -  37.637  
Cláusula de não concorrência  1.855  -  -  -   1.855  

Alocação do preço de compra – UGC Positivo      
Goodwill Londrina  -  -  -  11.506  11.506  
Relacionamentos com Clientes -  -  -   3.314   3.314  
Marcas -  -  -  72.352  72.352  
Carteira de alunos -  -  -  18.441  18.441  
Cláusula de não concorrência -  -  -  10.225  10.225  
Licença MEC -  -  -  82.893  82.893  
Polos EAD -  -  -  74.273  74.273  

Alocação do preço de compra – UGC Braz Cubas      
Marca -  -  -  25.432  25.432  
Carteira clientes Braz Cubas -  -  -  26.546  26.546  
Cláusula de não concorrência -  -  -   2.745   2.745  

223



 
 
 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Notas explicativas às demonstrações financeiras intermediárias individuais e consolidadas 
Período intermediário de nove meses findo em 30 de setembro de 2020 
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma) 
 
 

50 

Polos EAD -  -  -  15.054  15.054  
       

Produção de materiais - EAD 15.211   2.095  (868) 22.699  39.137  
Softwares 56.553   6.749   (2.446) 10.751  71.607  
Total do Custo  1.097.819   8.844   (3.314) 811.896   1.915.245        

 
 

Movimentação 
Saldos em 
31/12/2019 Adições Baixas 

Combinação 
de Negócios 

Saldos em 
30/09/2020 

Amortização           
Alocação do preço de compra - UCG Unifran      

Marca Unifran  (2.918) (337) -  -   (3.255) 
Carteira de alunos - Graduação  (16.507) -  -  -   (16.507) 
Carteira de alunos - Outros  (3.438) (154) -  -   (3.592) 
Pólos de ensino  (3.010) -  -  -   (3.010) 

Alocação do preço de compra - UGC Unicid          
Marca Unicid  (3.799) (384) -  -   (4.183) 
Carteira de alunos - Graduação  (15.645) -  -  -   (15.645) 
Carteira de alunos - Outros (942) -  -  -  (942) 
Pólos de ensino (996) -  -  -  (996) 

Alocação do preço de compra – UGC CEUNSP      
Marca  (1.641) (308) -  -   (1.949) 
Relacionamento com clientes  (4.868) (912) -  -   (5.780) 
Cláusula de não concorrência  (6.537)  (1.226) -  -   (7.763) 

Alocação do preço de compra – UGC Sul      
Alocações – Veritas      
Carteira de Clientes Santa Rita  (8.338)  (3.573) -  -   (11.911) 
Carteira de Clientes Cesuca  (3.848)  (1.649) -  -   (5.497) 

Alocação do preço de compra – UGC Litoral Norte      
Alocações – FASS      
Relacionamento com clientes (493)  (17) -  -  (510) 
Cláusula de não concorrência (869)  (30) -  -  (899) 

Alocações – Colégio São Sebastião      
Relacionamento com clientes (503)  (78) -  -  (581) 
Cláusula de não concorrência (272)  (9) -  -  (281) 

Alocação do preço de compra – UGC Nordeste      
Alocação do preço de compra – Unipe      

Marca  (2.100)  (1.180) -  -   (3.280) 
Cláusula de não concorrência (495) (278) -  -  (773) 

Alocação do preço de compra – UGC Positivo      
Goodwill Londrina  -  -  -  (923) (923) 
Relacionamento com clientes - Cesa -  (450) -   (2.055)  (2.505) 
Mais Valia Positivo - Marca -   (1.688) -   (26)  (1.714) 
Mais Valia Positivo - Carteira de clientes -   (1.844) -  -   (1.844) 
Mais Valia Positivo - Cliente não concorrência -   (1.193) -  -   (1.193) 
Mais Valia Braz Cubas - Polos EAD -   (2.921) -  -   (2.921) 

Alocação do preço de compra – UGC Braz Cubas      
Mais Valia Braz Cubas - Marca -  (678) -  -  (678) 
Mais Valia Braz Cubas - Carteira Cliente -   (3.599) -  -   (3.599) 
Mais Valia Braz Cubas - Cláus. Não concorrência -  (366) -  -  (366) 
Mais Valia Braz Cubas - Polos EAD   (1.126) -  -   (1.126) 

       
Produção de materiais - EAD  (11.165)  (17.712) 841   (2.292)  (30.328) 
Softwares  (32.248)  (3.628) 889   (10.182)  (45.169) 
Total da Amortização (120.632)  (45.340)  1.730   (15.478) (179.720) 
Total 977.187   (36.496)  (1.584) 796.418   1.735.525        
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Movimentação 
Saldos em 
31/12/2018 Adições 

Saldos em 
30/09/2019 

Custo       
Ágio       
 Módulo  9.026  -   9.026  
 UDF 43.251  -  43.251  
 Unicid 126.789  -  126.789  
 Unifran 107.924  -  107.924  
 FASS  7.728  -   7.728  
 Colégio São Sebastião  3.026  -   3.026  
 CEUNSP 63.219  -  63.219  
 Veritas 102.609  -  102.609  
 Unipe 201.922  -  201.922  
Alocação do preço de compra - Unifran    

Marca Unifran 11.652  -  11.652  
Carteira de Alunos - Graduação 16.507  -  16.507  
Carteira de Alunos - Outros  3.644  -   3.644  
Pólos de Ensino  3.010  -   3.010  
Licenças MEC- Medicina  3.020  -   3.020  

Alocação do preço de compra - Unicid    
Marca Unicid 13.021  -  13.021  
Carteira de Alunos - Graduação 15.645  -  15.645  
Carteira de Alunos - Outros 942  -  942  
Pólos de Ensino 996  -  996  
Licenças MEC- Medicina 15.940  -  15.940  

Alocação do preço de compra – FASS    
Relacionamento com clientes 509  -  509  
Cláusula de não concorrência 899  -  899  

Alocação do preço de compra – Colégio São Sebastião    
Relacionamento com clientes 936  -  936  
Cláusula de não concorrência 282  -  282  

Alocação do preço de compra – CEUNSP    
 Marca 10.787  -  10.787  
 Relacionamento com clientes  6.085  -   6.085  
 Cláusula de não concorrência  8.171  -   8.171  

Alocação do preço de compra – Veritas    
Carteira de Clientes Santa Rita 23.824  -  23.824  
Carteira de Clientes Cesuca 10.994  -  10.994  
Marca Santa Rita 22.302  -  22.302  
Licenças MEC Santa Rita  97.321  -  97.321  
Licenças MEC Cesuca  15.243  -  15.243  

Alocação do preço de compra – Unipe    
Marca 39.339  -  39.339  
Credenciamento e Licenças de Operação MEC  37.637  -  37.637  
Cláusula de não concorrência  1.855  -   1.855  

   -   
Produção de materiais - EAD 11.447  630  12.077  
Softwares 40.212  11.921  52.133  
Total do Custo  1.077.714  12.551   1.090.265      
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Movimentação 
Saldos em 
31/12/2018 Adições 

Saldos em 
30/09/2019 

Amortização       
Alocação do preço de compra - Unicid       

Marca Unicid  (3.287) (384)  (3.671) 
Carteira de alunos - Graduação  (15.645) -   (15.645) 
Carteira de alunos - Outros (942) -  (942) 
Pólos de ensino (996) -  (996) 

Alocação do preço de compra - Unifran    
Marca Unifran  (2.469) (337)  (2.806) 
Carteira de alunos - Graduação  (16.507) -   (16.507) 
Carteira de alunos - Outros  (3.232) (154)  (3.386) 
Pólos de ensino  (3.010) -   (3.010) 

Alocação do preço de compra – FASS    
Relacionamento com clientes (391)  (76) (467) 
Cláusula de não concorrência (689) (135) (824) 

Alocação do preço de compra – Colégio São Sebastião    
Relacionamento com clientes (399)  (78) (477) 
Cláusula de não concorrência (216)  (42) (258) 

Alocação do preço de compra – Ceunsp    
Marca  (1.231) (308)  (1.539) 
Relacionamento com clientes  (3.651) (912)  (4.563) 
Cláusula de não concorrência  (4.903)  (1.226)  (6.129) 

Alocação do preço de compra – Veritas    
Carteira de Clientes Santa Rita  (3.573)  (3.574)  (7.147) 
Carteira de Clientes Cesuca  (1.649)  (1.650)  (3.299) 

Alocação do preço de compra – Unipe    
Marca (526)  (1.180)  (1.706) 
Cláusula de não concorrência (124) (278) (402) 

     
Produção de materiais - EAD  (7.574)  (3.017)  (10.591) 
Softwares  (26.577)  (3.765)  (30.342) 
Total da Amortização  (97.591)  (17.116) (114.707) 
Total 980.123   (4.565) 975.558  

 
Os ativos classificados como Software correspondem à aquisição e custos de implementação de 
softwares operacionais da Companhia e suas controladas, sua taxa de amortização é fixada em 
20% anuais para aquisições de sistemas de software sem prazo de vigência e 100% anuais para 
aquisições de sistemas de software com vigência de 12 meses. 
 
Os ágios gerados nas aquisições são mensurados como sendo o excedente da contraprestação 
transferida em relação aos ativos líquidos adquiridos (ativos identificáveis adquiridos e passivos 
assumidos). Se a contraprestação for menor do que o valor justo dos ativos líquidos adquiridos, 
a diferença é reconhecida diretamente na demonstração dos resultados. 
 
Após o reconhecimento inicial, o ágio é mensurado pelo custo, deduzido de quaisquer perdas 
acumuladas de valor recuperável. Ágios e outros ativos intangíveis com vida útil indefinida não 
são amortizados, porém a perda de valor recuperável é testada pelo menos anualmente. 
 
As parcelas dos ágios não alocadas foram identificadas através de laudo de mensuração do 
valor justo de ativos adquiridos e passivos assumidos e alocação do preço de aquisição dos 
negócios adquiridos, conforme CPC 15 (R1)/IFRS 3 - Combinação de Negócios. 
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O valor de licença MEC (Ministério da Educação), que foi identificado com vida útil indefinida, de 
acordo com estudo preparado por empresa independente será submetido também anualmente à 
análise de recuperabilidade (teste de impairment). 
 
Teste de redução ao valor recuperável para unidades geradoras de caixa contendo ágio nas 
aquisições de participações. 
 
Em 30 de junho de 2020 a Administração efetuou a análise de recuperabilidade de seus ativos 
intangíveis de vida útil indefinida e não identificou impairment. Em 30 de setembro de 2020 e 31 
de dezembro de 2019, não existia necessidade de registrar qualquer provisão para perda em 
seus ativos intangíveis. 
 
A Companhia considera como Unidade Geradora de Caixa (Business Unit) a gestão acadêmica, 
comercial e administrativa das unidades, cada entidade existente, conforme disposto no item 6, 
do CPC 01 (R1)/IAS 36 Redução ao valor recuperável de ativos, conforme demonstrado abaixo: 
 
 UGC's em  UGC's em 
Unidades Geradoras de Caixa (“UGC ”s) 30/09/2020 31/12/2019 
Unifran Unifran Unifran 
Unicid Unicid Unicid 
UDF UDF UDF 
CEUNSP Ceunsp Ceunsp 
Veritas Sul Sul 
Módulo Litoral Norte Litoral Norte 
FASS Litoral Norte Litoral Norte 
Colégio São Sebastião Litoral Norte Litoral Norte 
Ipê Educacional Nordeste Nordeste 
Ipê Patrimonial Nordeste Nordeste 
Sociedade Educacional Braz Cubas Braz Cubas - 
Centro de Estudos Superior Positivo Positivo - 
Cesa – Complexo de Ensino Superior Arthur Thomas Positivo - 

 
Principais premissas utilizadas nas projeções de fluxos de caixa descontados (30 de junho de 
2020 e 31 de dezembro de 2019) 
 
As principais premissas utilizadas no cálculo do valor recuperável são a taxa média de desconto, 
e ganho de margem anual pelo período de cinco anos, conforme abaixo: 
 

Ágio na aquisição de 
participações 

Taxa média 
de desconto 

Valor residual 
do ágio em 
30/09/2020 

Taxa média 
de desconto 

Valor residual 
do ágio em 
31/12/2019 

     
Módulo 8,30% 9.026 6,60% 9.026 
UDF 8,30% 43.251 6,60% 43.251 
Unicid 8,30% 126.789 6,60% 126.789 
Unifran 8,30% 107.924 6,60% 107.924 
FASS 8,30% 7.728 6,60% 7.728 
Colégio São Sebastião 8,30% 3.026 6,60% 3.026 
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CEUNSP 8,30% 63.219 6,60% 63.219 
Veritas 8,30% 102.609 6,60% 102.609 
Grupo Unipê 8,30% 201.922 6,60% 201.922 
Braz Cubas 8,30% 216.503 - - 
Positivo 8,30% 230.668 - - 

 
Taxa de desconto  
 
A taxa de desconto das Unidades Geradoras de Caixa (UGC) é uma taxa antes dos tributos e foi 
estimada baseada na experiência da Administração com os ativos destas UGCs e na média 
ponderada do custo de capital da Companhia.  
 
Taxa de crescimento  
 
Foi utilizado um período de cinco anos nas projeções dos fluxos de caixa das UGCs com taxa de 
perpetuidade de 4,0% a.a. (4,0% a.a. em 31 de dezembro de 2019). A Companhia acredita ser 
viável o alcance dos resultados projetados para períodos superiores a cinco anos, dado sua 
experiência e capacidade de gestão, na integração e expansão de geração de caixa de unidades 
adquiridas, bem como nas características específicas que o setor possui, como baixa penetração 
e altas taxas de crescimento no histórico recente.  
 
Crescimento do Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) 
projetado  
 
O EBITDA projetado e apresentado em bases de crescimento composto anual dos planos de 
negócio utilizados para fins de avaliação do valor recuperável foi baseado na experiência da 
Administração e ajustado pelos seguintes fatores:  
 
 Crescimento de receita através de inserção de novos produtos e serviços, reposicionamento 

de preços e captação de alunos advindos de novas praças;  
 
 Ganhos de margem operacional, como participação da receita, através da inserção das 

melhores práticas de gestão, ganhos de escala através de renegociação com fornecedores, 
contínua maturação dos cursos nos campi adquiridos e desenvolvimentos de novos 
produtos e serviços com margens mais elevadas.  

 
Análise de sensibilidade das premissas 
 
A Administração identificou duas premissas principais, que são números de alunos e reajuste de 
mensalidades, para as quais alterações razoavelmente possíveis podem acarretar no fato de o 
valor contábil ser superior ao valor recuperável.  
 
A recuperabilidade total do ágio requer taxas médias anuais de crescimento da receita de 3,8% 
(3,8% em 31 de dezembro de 2019) e ganhos de margem anuais de 0,8% (0,8% em 31 de 
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dezembro de 2019), principalmente pela consideração de unidades adquiridas na sua fase pré-
operacional ou com baixo volume de alunos, as taxas de crescimento de receita satisfazem o 
valor estipulado, uma vez que a base inicial de alunos é baixa se comparado à maturação.  
 
Os ganhos de margem são satisfatoriamente condizentes com as premissas de crescimento do 
EBITDA projetado, uma vez que as UGCs quando adquiridas não apresentam gestão 
administrativa centralizada, como também possibilita a diluição de custos através de ganhos de 
escala pelo crescimento de receita e introdução das melhores práticas de custo da Companhia.  
 
Os valores utilizados nas principais premissas representam a melhor estimativa da 
Administração do futuro das unidades geradoras de caixa e foram baseadas em fontes internas 
(dados históricos) e externas.  
 
Valorização da carteira de alunos  
 
A valorização da carteira de alunos foi estimada através do método de Fluxo de Caixa 
Descontando, baseada nas informações internas de alunos remanescentes e geração de caixa 
destes alunos até a formatura, considerando receitas, custos diretos e índice de contribuição de 
outras despesas e ativos para geração deste resultado.  
 
Licenças MEC  
 
As licenças concedidas pelo MEC para o curso de Medicina foram estimadas através do método 
de mensuração pela abordagem da renda. O método é uma derivação do método do fluxo de 
caixa descontado. O princípio fundamental é que o valor de um ativo intangível corresponde ao 
valor presente das diferenças entre os fluxos de caixa de dois cenários: um considerando o 
cenário de geração de fluxos de caixa atual e outro considerando uma reconstrução do ativo 
considerando a curva de evolução necessária para que os fluxos sejam equiparados. Foi 
considerado uma taxa de desconto de 13,6% a.a. (14,0% a.a. em 31 de dezembro de 2019), 
para um período de projeção de cinco anos a partir da data-base, com perpetuidade. 
 
Foram consideradas as informações gerenciais fornecidas pela Administração: 
 
a) Quantidade de alunos: foi projetado um crescimento no número de alunos considerando uma 

taxa de crescimento de 3,8% a.a. (3,8% a.a. em 31 de dezembro de 2019); 
 
b) Mensalidade: considerou-se o preço verificado nas demonstrações gerenciais na data-base 

da avaliação corrigido pela inflação IPCA por todo o período projetivo;  
 
c) Foi considerado um crescimento gradual do número de alunos até atingir o mesmo número 

observado no primeiro cenário ao final do período de projeção;  
 
d) Por conta da licença não ter vencimento e gerar benefícios futuros, considerou-se uma vida 

útil indefinida.  
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12 Empréstimos e financiamentos  
 
(i) Composição 
 
   Controladora 

Modalidade   Encargos financeiros 30/09/2020 31/12/2019      
Conta garantida (d) Taxa CDI + 4,41 % a.a. -   6.402  
Contratos de arrendamento (e) Taxa pré-fixada até 1,8% a.m.  -   21  
    -   6.423  
     

Circulante    -   6.423  
 
   Consolidado 

Modalidade   Encargos financeiros 30/09/2020 31/12/2019      
Capital de giro (a) Variação CDI + taxa pré até 0,35% a.m  9.986   11.456  
Capital de giro em USD (a) Variação cambial + cupom até 3,2% a.a. -   3.472  
(CCB) Cédula de Crédito Bancário (b) Variação CDI + taxa fixa de 1,40% a.a  17.416   23.732  
Contratos de swap (c) Taxa CDI + taxa pré até 3,72% a.a. -  (37) 
Conta garantida (d) Taxa CDI + 4,41 % a.a. -   6.402  
Contratos de arrendamento (e) Taxa pré-fixada até 1,8% a.m.  501   317  
(CCB) Cédula de Crédito Bancário (f) Variação CDI + taxa fixa de 4,05% a.a.  30.992  -  
(CCB) Cédula de Crédito Bancário (g) Variação CDI + taxa fixa de 1,60% a.a.  30.012  -  

    88.907   45.342  
     

Circulante    54.828   23.050  
Não circulante    34.079   22.292  
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(a) Refere-se aos empréstimos para o capital de giro, os quais estão sendo utilizados para expansão das atividades da 
Companhia; 

 
(b) A controlada direta Secid celebrou uma Cédula de Crédito Bancário de R$30.000 com o Banco Itaú Unibanco S.A. 

em 17 de dezembro de 2018; 
 
(c) A Companhia faz uso de operações de swap de 100% das captações em dólares norte americanos e taxas de juros 

fixas, trocando estas obrigações pelo Real atrelado às taxas de juros do CDI (flutuante). Esses contratos têm o prazo 
total da dívida e protegem os juros e o principal e são assinados nos mesmos prazos e mesma contraparte da dívida; 
 

(d) A Companhia possuía junto ao Banco Santander (Brasil) S.A. operação de conta garantida, cuja liquidação ocorreu 
em 19 de fevereiro de 2020, conforme apresentado na movimentação do período; 

 
(e) Refere-se substancialmente à aquisição de bens por meio de arrendamento; 
 
(f) A controlada ACEF, em 30 de março de 2020, celebrou uma Cédula de Crédito Bancário no valor de R$30.000. O 

contrato tem prazo de vencimento de 12 meses a partir da data de emissão, sendo o vencimento em 25 de março 
de 2021. O valor principal, bem como os juros serão amortizados no final do contrato. A atualização dos juros é 
calculada com base em 100% do D.I. e juros de 4,05% a.a.; e 
 

(g) A controlada UDF, no dia 24 de março de 2020, celebrou uma Cédula de Crédito Bancário no valor de R$30.000. 
A operação possui vencimento de 36 meses a partir da data de emissão, sendo o vencimento 22 de fevereiro de 
2023. O valor principal será amortizado em 8 parcelas trimestrais e consecutivas durante a vigência do contrato, a 
serem pagas todo dia 25 dos meses de fevereiro, maio, agosto e setembro, a partir de 25 de maio de 2021. A 
atualização dos juros é calculada com base em 100% do D.I. e juros de 1,60% a.a 

 
(ii) Movimentação 
 
  Controladora   Consolidado 

  30/09/2020  30/09/2020 
Saldo inicial  6.423    45.342  
Combinação de negócios    -    30.313  
Novas captações   -    60.000  
Apropriação de juros   72    5.282  
Pagamento de juros   (74)  (4.799) 
Pagamento de principal   (6.421)  (47.231) 
Saldo final   -    88.907  

 
A parcela não circulante, em 30 de setembro de 2020 apresentava o seguinte cronograma de 
vencimento: 
 

Ano Consolidado 
Out-2021 a Set-2022  26.549  
Out-2022 a Set-2023  7.530  
Total  34.079  
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Garantias 
 
Os contratos de arrendamento mercantil têm como garantia o próprio bem adquirido. A garantia 
da conta garantida é a própria carteira de títulos a receber mantida na instituição financeira. 
 
Os empréstimos e financiamentos possuem cláusulas restritivas (“covenants”) de vencimento 
antecipado ou de liquidação, dos quais resumidamente especificamos a seguir: 
 
 se a Companhia requerer recuperação judicial ou extrajudicial, se houver o requerimento da 

sua falência ou na eventualidade de se verificar qualquer outro evento indicador de 
mudança do estado econômico-financeiro da Companhia; 

 
 se for movida qualquer medida judicial, extrajudicial ou administrativa, que possa afetar as 

garantias ou os direitos creditórios da Companhia;  
 
 se a Companhia ou seus avalistas vier a inadimplir quaisquer de suas obrigações ou 

sofrerem protesto legítimo de títulos, sem que haja a substituição dos avalistas que vier a 
encontrar-se em qualquer das situações anteriores;  

 
 se houver mudança ou transferência, a qualquer título, do controle da titularidade das ações 

da Companhia, incorporação, cisão, fusão ou reorganização societária.  
 
Companhia Cláusulas restritivas (“Covenants”) 
 
Os empréstimos e financiamentos possuem cláusulas restritivas que requerem a manutenção de 
determinados índices financeiros, os quais são apurados anualmente, durante a vigência desta 
emissão. O resultado da relação entre a dívida liquida e o EBITDA da Controladora Unipê não 
poderá ser superior a 2x. Em 31 de dezembro de 2019, a controladora Unipê atingiu todos os 
índices requeridos contratualmente. A próxima medição será realizada para a data-base de 31 
de dezembro de 2020. 
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13 Debêntures 
 
(i) Composição 
 
 
  Controladora  Consolidado 

Modalidade Encargos financeiros 30/09/2020 31/12/2019  30/09/2020 31/12/2019        
Debêntures - Cruzeiro do Sul Taxa CDI + 1,80 a.a. -   39.456    -   39.456  
Debêntures - ACEF Taxa CDI + 2,85 a.a. -  -   -   73.077  
Debêntures - ACEF Taxa CDI + 1,60 a.a. -  -    276.047   304.327  
Debêntures - SECID Taxa CDI + 1,40 a.a. -  -    330.174   335.870  
Debêntures - ACEF Taxa CDI + 1,40 a.a. -  -    155.668  -  
Debêntures - SECID Taxa CDI + 1,35 a.a. -  -    468.774  -  
Debêntures - ACEF Taxa CDI + 3,85 a.a. -  -    81.835  -  

  -   39.456    1.312.498   752.730         
 Circulante -   39.456    168.708   752.730  
 Não circulante -  -    1.143.790  -  

 
As debêntures simples, não conversíveis em ações, da espécie quirografária, com garantia 
adicional real e fidejussória, para distribuição pública e com esforços restritos de distribuição, 
possuem as seguintes características: 
 

Empresa  Emissão  Série 
Data da 
emissão Vencimento Quant. 

Valor 
unitário 

Valor 
emissão 

Pagamento principal 
e juros Garantias            

Cruzeiro do Sul 1ª Única 13/12/2013 13/12/2020  8.500   10   85.000  Mensal (a) 
ACEF 1ª Única 09/05/2016 22/12/2021 122.000   1  122.000  Semestral (Jun. e Dez.) (b) 
ACEF 2ª Única 24/09/2018 24/03/2025 300.000   1  300.000  Semestral (Mar. e Set.) (c) 
SECID 1ª Única 10/09/2018 10/09/2025 330.000   1  330.000  Semestral (Mar. e Set.) (d) 
ACEF 3ª Única 15/01/2020 23/12/2026 155.000   1  155.000  Semestral (Jun. e Dez.) (e) 
SECID 2ª Única 28/02/2020 02/03/2027 470.000   1  470.000  Mensal (f) 
ACEF 4ª Única 29/04/2020 29/04/2021  80.000   1   80.000  No vencimento (g) 

 
 

(a) A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) a totalidade dos direitos creditórios da 
titularidade da ACEF decorrentes dos pagamentos de mensalidades e taxas dos alunos; (ii) alienação fiduciária 
da totalidade das ações da ACEF S.A. 
 

(b) A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) a totalidade dos direitos creditórios da 
titularidade da Sociedade de Educação Nossa Senhora do Patrocínio LTDA., decorrentes dos pagamentos de 
mensalidades e taxas dos alunos; (ii) alienação fiduciária da totalidade das quotas da Sociedade de Educação 
Nossa Senhora do Patrocínio LTDA; (iii) alienação fiduciária do imóvel da Sociedade de Educação Nossa 
Senhora do Patrocínio LTDA. localizado na cidade de Salto, Estado de São Paulo, e registrado sob a matricula nº 
32.877, do Cartório do Registro de Imóveis da Cidade e Comarca de Salto; e (iv) fiança de sua controladora, 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A., que é solidariamente responsável por todas as obrigações e garantias às 
debêntures. 
 

(c) A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) a totalidade dos direitos creditórios da 
titularidade da Santa Rita e CESUCA decorrentes dos pagamentos de mensalidades e taxas dos alunos; (ii) 
eventual fração, se houver necessidade de complemento do valor mínimo, dos direitos creditórios da titularidade 
da Cruzeiro do Sul Educacional S.A., decorrentes dos pagamentos de mensalidades e taxas dos alunos; (iii) 
alienação fiduciária das ações da Santa Rita e Veritas; (iv) alienação fiduciária das quotas da Santa Tereza, São 
Bento e CESUCA; e (v) fiança da Cruzeiro do Sul Educacional S.A., que é solidariamente responsável por todas 
as obrigações e garantias às debêntures. 
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(d) A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) a totalidade dos direitos creditórios da 

titularidade da IPÊ Educacional LTDA., decorrentes dos pagamentos de mensalidades e taxas dos alunos; (ii) 
alienação fiduciária das quotas da IPÊ Educacional LTDA.; e (iii) fiança da Cruzeiro do Sul Educacional S.A., que 
é solidariamente responsável por todas as obrigações e garantias às debêntures. 
 

(e) A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) alienação fiduciária das quotas da Braz 
Cubas; (ii) a totalidade dos direitos creditórios da titularidade da Braz Cubas decorrentes dos pagamentos de 
mensalidades e taxas dos alunos; e (iii) fiança da Cruzeiro do Sul Educacional S.A., que é solidariamente 
responsável por todas as obrigações e garantias às debêntures. 
 

(f) A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) alienação fiduciária de 100% das quotas da 
Positivo; (ii) alienação fiduciária de 100% das quotas da CESA; (iii) a totalidade dos direitos creditórios da 
titularidade da Positivo; (iv) a totalidade dos direitos creditórios da titularidade da CESA; e (v) fiança da Cruzeiro 
do Sul Educacional S.A., que é solidariamente responsável por todas as obrigações e garantias às debêntures. 
 

(g) A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) fiança da Cruzeiro do Sul Educacional S.A., 
que é solidariamente responsável por todas as obrigações e garantias às debêntures. 

 
(ii) Cláusulas restritivas (“Covenants”) 
 
As debêntures contêm cláusulas restritivas que requerem a manutenção de determinados 
índices financeiros, os quais são apurados anualmente. O resultado da relação entre a dívida 
liquida e o EBITDA da Fiadora, Cruzeiro do Sul Educacional S.A.: (i) não poderá ser superior a 
3x para a 1º e 2º emissão da ACEF; (ii) não poderá ser superior a 3,5x até 2020 e 3x após 2020 
para a 1º emissão da SECID; (iii) não poderá ser superior a 4x até 2021 e 3x após 2021 para a 
3º emissão da ACEF; e (iv) não poderá ser superior a 4x até 2020, 3,7x até 2021 e 3x a partir de 
2022 para a 2º emissão da SECID e 4º emissão da ACEF.  
 
Para a data-base de 31 de dezembro de 2019, a Companhia não cumpriu para a 2ª emissão da 
ACEF com tais índices e, por esse motivo, havia reclassificado naquela data-base a totalidade 
das debêntures para o passivo circulante.  
 
Durante o trimestre findo em 30 de junho de 2020, a Companhia obteve a renúncia (waiver) dos 
credores a esse direito advindo do não atingimento desses índices e, consequentemente, em 30 
de junho de 2020, procedeu a reclassificação da dívida entre curto e longo prazo. O referido 
waiver permite a Companhia trabalhar na estruturação financeira para cumprimento de tais 
índices na próxima data de medição (31 de dezembro de 2020).  
 
A estruturação financeira consiste em discutir com os debenturistas e agente fiduciário a 
metodologia de cálculo dos índices financeiros para as próximas medições considerando o 
cenário econômico atual, a possibilidade de exclusão de determinados impactos oriundos dos 
recentes normativos contábeis, tal como o IFRS 16, e, também, se necessário, a obtenção de 
waiver. Adicionalmente, a Administração da Companhia entende, baseada em suas projeções, 
que a geração de caixa prevista para a próxima data de medição será suficiente para contribuir 
com o atingimento dos covenants. 
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(iii) Movimentação 
 
 Controladora  Consolidado 

 30/09/2020 31/12/2019  30/09/2020 31/12/2019       
Saldo inicial  39.456   54.686    752.730   793.682  
Novas captações -  -    705.000  -  
Custo de novas captações -  -   (3.901) -  
Pagamento de juros (626) (3.628)  (47.586) (60.453) 
Pagamento de principal (i) (39.405) (15.248)  (135.886) (39.649) 
Apropriação dos juros  521   3.591    40.970   58.412  
Amortização do custo  54   55    1.171   738  
Saldo final -   39.456    1.312.498   752.730  

 
(i) Em 02 de março de 2020 foram liquidadas antecipadamente junto ao banco Bradesco a 1ª emissão de debêntures 

da Cruzeiro do Sul no valor de R$37.107, e a 1ª emissão de debêntures da ACEF no valor de R$74.666, 
totalizando o valor de R$111.772. A liquidação foi realizada com recursos obtidos na 2ª emissão de debêntures da 
SECID, realizado em 02 de março de 2020. 

 
A parcela não circulante, em 30 de setembro de 2020 apresentava o seguinte cronograma de 
vencimento: 
 

Ano Consolidado 
Out-2021 a Set-2022  85.676  
Out-2022 a Set-2023  177.982  
Out-2023 a Set-2024  236.050  
Out-2024 a Set-2025  304.605  
Out-2025 a Set-2026  117.072  
Acima de Out-2026  222.405  

  1.143.790  
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14 Arrendamentos 
 
O passivo de arrendamento é decorrente do reconhecimento de pagamentos futuros e o direito 
de uso do ativo arrendado para praticamente todos os contratos de arrendamento mercantil, 
incluindo os operacionais, podendo ficar fora do escopo, determinados contratos de curto prazo 
ou de pequenos montantes.  
 
Ao mensurar os passivos de arrendamento para aqueles arrendamentos anteriormente 
classificados como arrendamentos operacionais, a Companhia descontou os pagamentos do 
arrendamento utilizando a sua taxa nominal incremental de empréstimo com características e 
prazos semelhantes aos contratos de arrendamento.  
 
Contratos por prazo e taxa de desconto: 
 

Prazos Contratuais Taxa 
3 anos 8,82% 
4 anos 9,32% 
5 anos 9,69% 
6 anos 10,01% 
Mais de 7 anos Entre 10,23% e 11,19% 

 
 
(i) Movimentação do direito de uso 
 
Descrição  Controladora  Consolidado 
Saldo em 31 de dezembro de 2019   202.474    489.646  

Adição por combinação de negócios – Braz Cubas -    1.115  
Adição por combinação de negócios - Positivo -    139.076  
Adição de novos contratos -    349.244  
Baixas por descontinuidade dos arrendamentos (a) (1.197)  (116.659) 
Remensuração decorrente dos ajuste por inflação corrente  11.556    30.873  
Amortização no período (17.424)  (58.651) 

Saldo em 30 de setembro de 2020   195.409    834.644       
Direito de uso  232.979    952.577  
( - ) Amortização acumulada (37.570)  (117.933) 

Saldo em 30 de setembro de 2020   195.409    834.644  
 
(a) Após a conclusão das combinações de negócios conforme descrito na Nota 5, a Administração da Companhia 

revisitou os contratos de arrendamento financeiro existentes em suas novas controladas e optou pela 
descontinuidade de 12 contratos que perfazem o montante apresentado. Vale colocar que a baixa dos respectivos 
contratos, líquidos dos direitos de uso, perfazem um ganho total no resultado de R$5.191, alocado no grupo de 
outras receitas, líquidas. 
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Descrição  Controladora  Consolidado 
Saldo em 31 de dezembro de 2018  -   -  
Adoção inicial em 1º de janeiro de 2019 para arrendamentos anteriormente 
classificados como operacionais  188.904   466.693  
Reclassificação de propriedade de arrendamento mercantil financeiro  -    29.765  
Adoção inicial em 1º de janeiro de 2019  188.904   496.458  

Adição de novos contratos  23.625    23.625  
Remensuração decorrente dos ajuste por inflação corrente  9.238    23.978  
Amortização no período (15.797)  (42.391) 

Saldo em 30 de setembro de 2019  205.970   501.670       
Direito de uso  221.767   544.061  
( - ) Amortização acumulada  (15.797)  (42.391) 
Saldo em 30 de setembro de 2019  205.970   501.670  

 
 
(ii) Movimentação do passivo de arrendamento 
 
Descrição  Controladora  Consolidado 
Saldo em 31 de dezembro de 2019   215.800    513.611  

Adição por combinação de negócios – Braz Cubas -    1.167  
Adição por combinação de negócios - Positivo -    145.858  
Adição de novos contratos -    349.244  
Baixas por descontinuidade dos arrendamentos (a) (1.254)  (122.386) 
Remensuração decorrente dos ajuste por inflação corrente  11.555    30.873  
Contraprestação paga (23.439)  (92.385) 
Apropriação de encargos financeiros  16.748    59.452  

Saldo em 30 de setembro de 2020   219.410    885.434       
Circulante  15.490    55.720  
Não circulante  203.920    829.714  

Saldo em 30 de setembro de 2020   219.410    885.434  
 

(a) Após a conclusão das combinações de negócios conforme descrito na Nota 5, a Administração da Companhia 
revisitou os contratos de arrendamento financeiro existentes em suas novas controladas e optou pela 
descontinuidade de 12 contratos que perfazem o montante apresentado. Vale colocar que a baixa dos respectivos 
contratos, líquidos dos passivos de arrendamento, perfazem um ganho total no resultado de R$5.191, alocado no 
grupo de outras receitas, líquidas. 
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Descrição  Controladora  Consolidado 
Saldo em 31 de dezembro de 2018  -   -  
Adoção inicial em 1º de janeiro de 2019 para arrendamentos anteriormente 
classificados como operacionais  188.904   466.693  
Reclassificação de obrigação de arrendamento mercantil financeiro  -    28.378  
Adoção inicial em 1º de janeiro de 2019  188.904   495.071  

Adição de novos contratos  23.625    23.625  
Remensuração decorrente dos ajuste por inflação corrente  9.238    23.978  
Contraprestação paga (21.724)  (62.686) 
Apropriação de encargos financeiros  15.612    39.143  

Saldo em 30 de setembro de 2019  215.655   519.131       
Circulante  8.128    34.071  
Não circulante 207.527   485.060  

Saldo em 30 de setembro de 2019  215.655   519.131  
 
As parcelas fixas dos contratos de aluguel, conforme apresentado acima, foram reconhecidas a 
valor presente (considerando a taxa de juros nominal incremental quando da adoção inicial, 
início do contrato ou quando de sua eventual modificação de escopo) como direito de uso em 
contrapartida do passivo de arrendamento. Adicionalmente, a Companhia registrou segundo o 
regime de competência diretamente no resultado o montante de R$2.894 (R$1.665 em 31 de 
dezembro de 2019) relacionado aos contratos que não atende as premissas para a capitalização 
como direito de uso da norma (ausência do controle substancial do bem). 
 
Além dos valores apresentados acima, alguns dos arrendamentos de imóveis em que a 
Companhia e suas controladas são arrendatários contêm termos de pagamento variáveis que 
estão vinculados ao desempenho do uso do ativo subjacente, e, portanto, não estão incluídos na 
mensuração nos saldos contábeis. 
 
(iii) Compromissos futuros 
 
Os saldos de arrendamento a pagar relacionados aos “compromissos futuros” para o período 
findo em 30 de setembro de 2020 estão apresentados a seguir: 
 
 Consolidado 

 IFRS 16  (-) AVP  30/09/2020 
Até um ano 62.962  (7.253)  55.709 
Um ano até cinco anos 468.543  (186.991)  281.552 
Cinco anos até dez anos 772.681  (515.601)  257.080 
Dez anos até quinze anos 971.045  (792.394)  178.651 
Acima de quinze anos 1.066.839  (954.396)  112.443 

 3.342.070  (2.456.635)  885.435       
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(iv) Impactos nas demonstrações financeiras do período 
 
A Companhia e suas controladas reconheceram no resultado do período nas rubricas de 
“Custos” e “Despesas financeiras”, respectivamente, as despesas de amortização e juros. 
Durante o período de nove meses findo em 30 de setembro de 2020, tais impactos montam os 
valores de R$58.651 (R$42.391 em 30 de setembro de 2019) e R$59.452 (R$39.143 em 30 de 
setembro de 2019), respectivamente. 
 
(v) Ofício circular CVM nº 02/2019 
 
Em atendimento ao aludido ofício, a Companhia e suas controladas apresentam os saldos 
comparativos do passivo de arrendamento, direito de uso, da despesa financeira e da despesa 
de depreciação e amortização, considerando o efeito da inflação futura projetada nos fluxos dos 
contratos de arrendamento, descontados pela taxa nominal: 
 
                  30/09/2020 

    Consolidado 

  
2020  2021  De 2022  

até 2025 
 De 2026  

até 2030 
 De 2031  

até 2039 
 2040  

em diante 
Passivo de arrendamento             
Contábil -IFRS 16/ CPC 06(R2)  885.434   829.726   609.012   337.890   15.839    -  
Fluxo com projeção de inflação  885.434   927.602   793.099   470.516   34.338    -  
Variação     11,80%  30,23%  39,25%  116,79%  0,00%              
Direito de uso líquido             
Contábil -IFRS 16/ CPC 06(R2)  834.644   751.583   475.231   223.736   7.676    -  
Fluxo com projeção de inflação  834.644   847.808   650.946   377.532   20.649    -  
Variação     12,80%  36,97%  68,74%  169,01%  0,00%              
Despesa financeira             
Contábil -IFRS 16/ CPC 06(R2)    68.014   260.905   207.713   124.825   205  
Fluxo com projeção de inflação    73.483   318.435   280.652   204.288   435  
Variação     8,04%  22,05%  35,12%  63,66%  112,20%              
Direito de depreciação             
Contábil -IFRS 16/ CPC 06(R2)    69.178   262.547   241.137   210.003   4.688  
Fluxo com projeção de inflação    75.564   330.540   361.560   432.590   12.698  
Variação    9,23%  25,90%  49,94%  105,99%  170,86% 
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15 Obrigações trabalhistas 
 
 Controladora  Consolidado 

 30/09/2020 31/12/2019  30/09/2020 31/12/2019       
Salários a pagar  18.793   15.366     39.495   27.253  
Provisão para férias e encargos  7.799   9.546     41.208   37.941  
FGTS a recolher  1.999   1.085     5.928   4.298  
INSS a recolher  6.829   2.848     30.570   10.425  
Outras obrigações  109   140     1.742   706  
Provisão para 13° salário  7.357  -     33.376  -  
Provisão para benefícios dos 
administradores (nota 17)  43.585  -     43.585  -  
Total  86.471   28.985    195.904   80.623        
Circulante  70.082   28.985    179.515   80.623  
Não circulante  16.389  -    16.389  -  

 
 

16 Obrigações tributárias 
 
 Controladora  Consolidado 

 30/09/2020 31/12/2019  30/09/2020 31/12/2019       
IRRF a recolher  1.756   3.783     6.851   12.015  
Impostos retidos  192   285     3.637   1.612  
ISS a recolher  604   511     4.117   3.279  
IRPJ e CSLL -  -     2.057   1.846  
PIS e COFINS a recolher  748   227     3.351   1.426  
Parcelamentos (i) -  -     172.074   41.141  
Total  3.300   4.806    192.087   61.319        
Circulante  3.300   4.806    34.847   27.286  
Não circulante -  -    157.240   34.033  
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a) Parcelamento Federal - REFIS IV, instituído pela legislação: 

 
- Lei nº 11.941 de 27 de maior de 2009 e Portaria Conjunta PGFN/RFB nº 06/09, possibilitando o parcelamento de 
todos os débitos Federais em todas as esperas, vencidos até 2008, caso débitos em discursão judicial obrigatória 
desistência para adesão. As reduções com percentuais variáveis de acordo com a quantidade de parcelas optadas, 
sendo multa, juros, honorários e encargos, possibilitando a utilização para abatimentos da dívida com prejuízos fiscais 
e base negativa, caso existente. A consolidação de iniciativa da Receita Federal do Brasil ocorreu em 2011. As 
controladas Unicid, Unifran e Unipê aderiam ao parcelamento em 2009, optando por 180 parcelas. 
 
- Reaberturas do parcelamento REFIS - Em todos os períodos habilitados aplicava-se as mesmas reduções, 
benefícios e tipos de débitos permitidos, variando as reduções de acordo com a modalidade da quantidade de 
parcelas optadas: 
 
- Lei 12.865, de 9 de outubro de 2013 - abrangendo possibilidade de inclusão dos débitos vencidos até 2008. A 
controlada Unipê aderiu em 2013, optando por 180 meses. 
 
- Lei 12.996, de 18 de junho de 2015, abrangendo possibilidade de inclusão dos débitos vencidos até 2013. A 
Companhia aderiu em 2015, optando por 60 parcelas.  
 

b) Parcelamento Federal: Pert – acomodado pela Lei 13.496 de 24 de outubro de 2017, onde apresenta a possibilidade 
de parcelamento dos débitos vencidos até 2017 de todas as esferas Federais, com as reduções e percentuais 
variáveis de acordo com a quantidade de parcelas optadas, sendo multa, juros, honorários e encargos, possibilitando 
a utilização para abatimentos da dívida com prejuízos fiscais e base negativa, caso existente. As controladas Unipê 
e Unicid aderiram em 2017, optando por 145 e 150 parcelas respectivamente.  
 

c) Parcelamento Federal – Parcelamento Simplificado: regido pela Lei 10.522 de 19 de julho de 2002, sem redução na 
multa e juros, com atualizações realizadas pelo saldo, com base na taxa SELIC/mês. A controlada FASS, Unipê com 
adesão em 2015 e Braz Cubas com adesão em 2018, todas optaram por pagamentos em 60 parcelas. 
 

d) Parcelamento FGTS – definido pela Resolução CCFGTS Nº 765 de 09 de dezembro de 2014, permitindo parcelar 
débitos em qualquer esfera oriundos de FGTS, sem reduções, com atualizações pelo saldo remanescente através 
da Taxa Referencial, juros 3% ao mês e Multa de 8% na data da apuração do débito. A controlada Unipê aderiu em 
setembro de 2014 referente dívida de 2005, em 180 parcelas e referente a dívida de 2009 aderiu em setembro de 
2016, em 60 parcelas. A controlada Braz Cubas aderiu em julho de 2014 referente a dívida de junho de 2009 até 
dezembro de 2010, em 180 parcelas. 
 

e) Parcelamento Federal – Parcelamento Simplificado Cofins: regido pela Lei 10.522 de 19 de Julho de 2002, sem 
redução na multa e juros, com atualizações realizadas pelo saldo, com base na taxa SELIC/mês. Adesão em 2018 
optando por pagamentos em 60 parcelas. 
 

f) Parcelamento Federal – Parcelamento Simplificado IRRF e CSRF: regido pela Lei 10.522 de 19 de Julho de 2002, 
sem redução na multa e juros, com atualizações realizadas pelo saldo, com base na taxa SELIC/mês. Adesão em 
2018 optando por pagamentos em 60 parcelas. 
 

g) Parcelamento Municipal de ISS, regido pela Lei Complementar nº 74/2010, destinado a regularizar débitos tributários 
no Município de Mogi das Cruzes até 2019, com atualização monetária e juros de mora por ano. A Braz cubas aderiu 
em 2015 em 84 parcelas e em 2019 em 36 parcelas. 
 

h) Parcelamento Municipal de IPTU, regido pela Lei Complementar nº 136/2017, destinado a regularizar débitos 
tributários no Município de Mogi das Cruzes até 2019, com atualização monetária e juros de mora por ano. A Braz 
cubas aderiu em 2015 em 84 parcelas e em 2019 em 36 parcelas. 
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i) O Programa de Estímulo à Reestruturação e ao Fortalecimento das Instituições de Ensino Superior (Proies), instituído 
pela Lei nº 12.688, de 18 de julho de 2012, tem como objetivo assegurar condições para a continuidade das atividades 
de entidades mantenedoras de instituições de ensino superior integrantes do sistema de ensino federal, por meio da 
aprovação de plano de recuperação tributária e da concessão de moratória de dívidas tributárias federais. As 
mantenedoras que tiverem o requerimento de moratória e parcelamento deferidos poderão proceder ao pagamento 
de até 90% (noventa por cento) do valor das prestações mensais mediante a utilização de certificados emitidos pelo 
Tesouro Nacional, na forma de títulos da dívida pública em contrapartida às bolsas Proies integrais concedidas em 
cursos de graduação presenciais com avaliação positiva nos processos conduzidos pelo Ministério da Educação. A 
controlada Braz Cubas aderiu em Novembro/2017, optando por 180 parcelas. 

 
 

17 Operações com partes relacionadas  
 
Controladora 
 
  30/09/2020   31/12/2019 
  Ativo Passivo Resultado   Ativo Passivo Resultado 
Com controladas               
Unifran (a)  700   6.000  -     -   6.000  -  
Unicid (d)(a)  1.000   20.000  -     420  -  -  
Módulo (d)  820  -  -    1.495  -  -  
UDF (d)  3.270  -  -    8.060  -  -  
             
Outras partes relacionadas            
Motriz Participações Ltda. (b) -   71  (419)    -   65  (783) 
FP Incorporadora Ltda. (b) -   357  (2.143)    -   333  (3.983) 
HG Cruzeiro do Sul Empr. e Participações S.A. (b) -   474  (2.820)    -   442  (5.278) 
   5.790   26.902  (5.382)   9.975   6.840  (10.044) 
                

Circulante -   902  -     -   840  -  
Não circulante  5.790   26.000  -    9.975   6.000  -  

 
 
Consolidado 
 
  30/09/2020   31/12/2019 
  Passivo Resultado   Passivo Resultado 
Outras partes relacionadas           
Motriz Participações Ltda. (b)(c)  936  (5.509)    871  (10.342) 
FP Incorporadora Ltda. (b)  357  (2.143)    333  (3.983) 
HG Cruzeiro do Sul Empr. e Participações S.A. (b)  717  (4.279)    668  (7.997) 
  2.010  (11.931)   1.872  (22.322) 
            

 
(a) Os contratos de mútuo entre Controladora e Controladas não tem juros pré-definidos e nem vencimento definido. 
 
(b) Refere-se às despesas de aluguéis dos seguintes imóveis: Campus São Miguel Paulista, Anália Franco e Pinheiros, 

Ginásio de Esportes, Clínica Veterinária, UDF, Módulo e Campus Ceunsp – Salto. Os contratos de aluguel celebrados 
entre as partes possuem prazo de vigência entre 3 e 18 anos, contendo cláusula de prorrogação automática. O 
montante total das parcelas mensais é de R$2.010, sendo que todos os contratos possuem reajuste anual pelo índice 
IGP-M (Índice Geral de Preços do Mercado) tomando como base a data de sua assinatura. 
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(c) A Controlada CEUNSP celebrou um contrato de compromisso de compra e venda de um bem imóvel com a Motriz 

Participações Ltda., o valor do ganho de capital foi contabilizado como receitas diferidas conforme Nota 18. 
 
(d) Os adiantamentos para futuro aumento de capital correspondem a valores enviados pela Companhia as suas 

controladas com expectativa de integralização ao seu capital social em um período de até 12 meses. 
 
Remuneração dos administradores 
 
De acordo com a Lei das Sociedades por Ações é de responsabilidade da Assembleia Geral, 
fixar o montante global ou individual da remuneração dos administradores. No período de nove 
meses findo em 30 de setembro de 2020, a remuneração total (salários e participação nos lucros) 
dos conselheiros, dos diretores e dos principais executivos da Companhia foi de R$9.332 
(R$8.449 no período de nove meses findo em 30 de setembro de 2019), e está registrado na 
rubrica de “Despesas gerais e administrativas”, a qual está dentro dos limites aprovados em 
assembleia geral juntamente com as contas anuais em consonância com o orçamento anual 
aprovado pelo Conselho de Administração. A Companhia e suas controladas não concedem 
benefícios pós-empregos, e benefícios de rescisão de contrato de trabalho. 
 
Além da remuneração global para 2020, em reunião do Conselho de Administração de 21 de 
fevereiro de 2020, foram aprovados benefícios rescisórios relacionados a acordos de não 
competição em caso de desligamento no valor de R$16.085, sujeito a reajustes anuais da 
categoria até o efetivo pagamento, em caso de desligamento de alguns membros da 
Administração, aos quais poderão também manter alguns outros benefícios vigentes à época da 
renúncia pelo prazo de 2 (dois) anos contados da data de efetiva renúncia. Considerando que tal 
acordo foi firmado na data de 31 de fevereiro de 2020, tal provisão foi registrada no período de 9 
meses findo em 30 de setembro de 2020 e, dessa forma, as informações relativas ao trimestre e 
semestre findo em 31 de março e 30 de junho de 2020 são apresentadas abaixo considerando tal 
efeito: 
 
Balanço patrimonial em 31 de março de 2020 
 
     Controladora      Consolidado 

 Original Ajuste Reapresentado  Original Ajuste Reapresentado 
Ativo         

Ativo circulante 44.457  -  44.457   394.731  -  394.731  
Ativo não circulante 800.550  -  800.550   3.242.000  -  3.242.000  

Total ativo 845.007  -  845.007   3.636.731  -  3.636.731  
         
Passivo         

Passivo circulante 107.887  16.085  123.972   1.645.179  16.085  1.661.264  
Demais passivos circulantes 66.605  -  66.605   260.148  -  260.148  
Debêntures -  -  -   1.254.717  -  1.254.717  
Obrigações trabalhistas 41.282  16.085  57.367   130.314  16.085  146.399  

Passivo não circulante 243.543  -  243.543   1.497.975  -  1.497.975  
Total passivo 351.430  16.085  367.515   3.143.154  16.085  3.159.239  

Patrimônio líquido 493.577  (16.085) 477.492   493.577  (16.085) 477.492  
Passivo e patrimônio líquido 845.007  -  845.007   3.636.731  -  3.636.731  
         

244



 
 
 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Notas explicativas às demonstrações financeiras intermediárias individuais e consolidadas 
Período intermediário de nove meses findo em 30 de setembro de 2020 
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma) 
 
 

71 

 
Demonstrações dos resultados do período de três meses findos em 31 de março de 2020 
 
     Controladora      Consolidado 

 Original Ajuste Reapresentado  Original Ajuste Reapresentado         
Receita Líquida 92.164  -  92.164   417.489  -  417.489  

Lucro Bruto 19.860  -  19.860   175.992  -  175.992          
(Despesas) e receitas 

operacionais (27.689) (16.085) (43.774)  (136.743) (16.085) (152.828) 
Prejuízo antes das despesas e 
receitas financeiras (7.829) (16.085) (23.914)  39.249  (16.085) 23.164          

Resultado financeiro (9.328) -  (9.328)  (53.826) -  (53.826) 
Prejuízo antes do IR/CS (17.157) (16.085) (33.242)  (14.577) (16.085) (30.662)         

IR/CS (57) -  (57)  (2.637) -  (2.637) 
Prejuízo do período (17.214) (16.085) (33.299)  (17.214) (16.085) (33.299)         

A reapresentação pela remuneração dos administradores, acarretou em impactos nas 
demonstrações da Companhia em suas atividades operacionais, sendo estes, efeitos entre as 
demonstrações dos resultados e os acréscimos (decréscimos) de ativos e passivos. Portanto não 
reapresentamos a demonstração do fluxo de caixa. 
 
Balanço patrimonial em 30 de junho de 2020 
 
     Controladora      Consolidado 

 Original Ajuste Reapresentado  Original Ajuste Reapresentado 
Ativo         

Ativo circulante 58.263  -  58.263   567.542  -  567.542  
Ativo não circulante 765.690  -  765.690   3.208.308  -  3.208.308  

Total ativo 823.953  -  823.953   3.775.850  -  3.775.850  
         
Passivo         

Passivo circulante 137.272  16.085  153.357   627.289  16.085  643.374  
Demais passivos circulantes 69.613  -  69.613   261.401  -  261.401  
Debêntures -  -  -   132.262  -  132.262  
Obrigações trabalhistas 67.659  16.085  83.744   233.626  16.085  249.711  

Passivo não circulante 241.910  -  241.910   2.703.790  -  2.703.790  
Total passivo 379.182  16.085  395.267   3.331.079  16.085  3.347.164  

Patrimônio líquido 444.771  (16.085) 428.686   444.771  (16.085) 428.686  
Passivo e patrimônio líquido 823.953  -  823.953   3.775.850  -  3.775.850  
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Demonstrações dos resultados do período de seis meses findos em 30 de junho de 2020 
 
     Controladora      Consolidado 

 Original Ajuste Reapresentado  Original Ajuste Reapresentado         
Receita Líquida 191.988  -  191.988   899.523  -  899.523  

Lucro Bruto 35.946  -  35.946   372.904  -  372.904          
(Despesas) e receitas 

operacionais (84.291) (16.085) (100.376)  (331.810) (16.085) (347.895) 
Prejuízo antes das despesas e 
receitas financeiras (48.345) (16.085) (64.430)  41.094  (16.085) 25.009          

Resultado financeiro (17.628) -  (17.628)  (109.819) -  (109.819) 
Prejuízo antes do IR/CS (65.973) (16.085) (82.058)  (68.725) (16.085) (84.810)         

IR/CS (47) -  (47)   2.705  -   2.705  
Prejuízo do período (66.020) (16.085) (82.105)  (66.020) (16.085) (82.105) 

 
A reapresentação pela remuneração dos administradores, acarretou em impactos nas 
demonstrações da Companhia em suas atividades operacionais, sendo estes, efeitos entre as 
demonstrações dos resultados e os acréscimos (decréscimos) de ativos e passivos. Portanto não 
reapresentamos a demonstração do fluxo de caixa. 
 
Adicionalmente, a Companhia em função da possiblidade da realização de determinados eventos 
de liquidez, celebrou acordo de bônus de retenção com alguns membros da Administração, e 
registrou a provisão para bonificação no montante de R$ 27.500. Considerando as incertezas 
inerentes em relação ao evento de liquidez, bem como em algumas premissas relacionados ao 
cálculo da referida remuneração variável, tal montante pode variar em relação em relação aos 
valores finais a serem efetivamente pagos. A administração julga em 30 de setembro que é 
possível a ocorrência de  eventos de liquidez no curto-prazo e, portanto, efetuou o referido 
registro com base em sua melhor estimativa na referida data. 
 
 

18 Provisão para demandas judiciais 
 
Durante o curso normal de seus negócios, a Companhia está exposta a contingências e riscos. A 
provisão para demandas judiciais é estabelecida por valores atualizados para todos os 
processos, sendo eles cíveis, tributários e trabalhistas em discussão nas esferas judiciais e 
administrativas, com base nas opiniões dos consultores jurídicos, sendo provisionados os casos 
em que a perda é considerada provável. 
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Em 30 de setembro de 2020 e 31 de dezembro de 2019, as contingências provisionadas estão 
relacionadas aos processos cíveis, tributários e trabalhistas, e estão demonstradas a seguir: 
 

  Controladora   Consolidado 
  30/09/2020 31/12/2019   30/09/2020 31/12/2019 
            
Processos cíveis  3.232   2.484     9.939   8.150  
Processos tributários  617   347     3.711   347  
Processos trabalhistas  3.168   3.047     36.666   19.526  
Total  7.017   5.878     50.316   28.023  
            

 
A movimentação da provisão para demandas judiciais está descrita abaixo: 
 
  Controladora 
  Cíveis Tributários Trabalhistas Total 
Saldos em 31 de dezembro de 2019 2.484   347  3.047   5.878  
Adições  992   -   118   1.110  
Reversões (266)  -  (31)  (297) 
Pagamentos (71)  -  (166)  (237) 
Atualização monetária 93   270   200   563  
Saldos em 30 de setembro de 2020 3.232   617  3.168   7.017  

 
  Consolidado 
  Cíveis Tributários Trabalhistas Total 
Saldos em 31 de dezembro de 2019 8.150   347  19.526   28.023  
Combinação de negócios - Braz Cubas  244  3.176  1.227   4.647  
Combinação de negócios - Positivo  287   213  7.849   8.349  
Saldos de combinação de negócios  531  3.389  9.076   12.996  
Adições 2.610   168  1.765   4.543  
Reversões (3.926)  (445) (3.435) (7.806) 
Pagamentos (189)  -  (567)  (756) 
Atualização monetária  273   102  1.524   1.899  
Processos Ex Mantenedor 2.490   150  8.777   11.417  
Saldos em 30 de setembro de 2020 9.939  3.711  36.666   50.316  

 
 
Processos cíveis com perda provável 
 
Os consultores jurídicos efetuaram levantamento, avaliação e quantificação das diversas ações de 
natureza jurídica e administrativa, para suportar as prováveis perdas com essas causas, a 
Administração mantém provisão (consolidado) no montante de R$9.939 em 30 de setembro de 
2020 (R$8.150 em 31 de dezembro de 2019). 
 
A maior parte das ações envolve, principalmente, pedidos de indenização por falha na prestação 
de serviços, danos materiais e morais decorrentes de supostas cobranças indevidas ou alegação 
de vícios nos serviços prestados de natureza acadêmica e operacional. 
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Ações relevantes 
 
Ação ajuizada por Serviços Educacionais LTDA - EPP parceiro para estabelecimento de polo de 
apoio presencial em Campinas buscando a rescisão contratual cumulada com indenização por 
perdas e danos em 2016 contra a ACEF, pleiteando ressarcimento dos investimentos, 
indenização e lucros cessantes pela rescisão da parceria entre as Partes. O risco de perda 
provável o qual está integralmente provisionado considera o valor total de R$874 para suportar 
perdas deste processo. 
 
O Ministério Público Federal ajuizou Ação Civil Pública em 2007 contra a Módulo, Cruzeiro do 
Sul, e diversas outras universidades do Estado de São Paulo questionando a cobrança de taxa 
de emissão de diploma. A ação foi julgada parcialmente procedente somente para que as 
universidades não mais cobrassem taxas para expedição de diplomas. Em segunda instância, as 
universidades foram condenadas também a devolver, em dobro, os valores cobrados de alunos e 
ex-alunos no período de 5 (cinco) anos anteriores à citação na ação, acrescidos de juros e 
correção monetária. Foi interposto recurso pelas universidades e o processo encontra-se no STJ 
para reexame da matéria.  
 
Processos tributários com perda provável 
 
Os consultores jurídicos efetuaram o levantamento, avaliaram e dentre as várias ações de 
natureza jurídica e administrativa, para suportar as prováveis perdas com essas causas. A 
Administração mantém provisão (consolidada) no montante de R$3.711 em 30 de setembro de 
2020 (R$347 em 31 de dezembro de 2019). 
 
Destacam-se 3 (três) processos movidos pela Prefeitura do Municipal de São Paulo, tratando de 
multa aplicada em razão de reforma predial intempestiva A Instituição apresentou defesa em 
todos os processos, além de garantir integralmente o juízo por meio de depósito judicial. Sendo 
provisionado o montante de R$361 em 30 de setembro de 2020 para suportar as prováveis 
perdas. 
 
Há 1 (uma) ação movidas pela União em que se discute o pagamento da multa de 40% do FGTS 
diretamente aos empregados, em acordos judiciais ou extrajudiciais, em desconformidade com a 
legislação que determina o seu depósito nas contas vinculadas da Caixa Econômica Federal, e 
ausência de recolhimento da Contribuição Rescisória de 10%, por ocasião da dispensa sem justa 
causa de 97 (noventa e sete) trabalhadores, sendo provisionado o valor de R$3.053. Como se 
referem a assuntos anteriores à aquisição das Controladas pela Companhia, a responsabilidade, 
garantida contratualmente, é dos ex-proprietários. 
 
Processos trabalhistas com perda provável 
 
Os processos trabalhistas envolvem, principalmente, questionamentos sobre horas extras, 
supostas férias não gozadas, reconhecimento de vínculo empregatício e/ou de atividade de 
docência, equiparação salarial, adicional noturno, intervalo intra e interjornada, diferenças de 
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salário por redução de carga horária de docentes e indenizações por suposto não cumprimento 
de acordo coletivo. Nossos consultores jurídicos efetuaram levantamento, avaliação e 
quantificação das diversas ações trabalhistas e, para suportar as prováveis perdas com essas 
causas, a Administração da Companhia mantém (consolidado) a provisão de R$36.666 em 30 de 
setembro de 2020 (R$19.526 em 31 de dezembro de 2019). 
 
Dentre os processos trabalhistas com risco de perda provável, podemos destacar: 
 
Ações movidas por ex-professores contra a Cruzeiro do Sul, pleiteando diferenças salariais por 
equiparação, desvio de função, horas extra e seus reflexos. O risco de perda provável o qual está 
integralmente provisionado considera o valor total de R$3.168 destes processos. 
 
Há 192 (cento e noventa e duas) ações movidas por ex-funcionário contra as Controladas, dentre 
os pedidos destacam-se horas extra, intervalos, diferenças salariais e seus reflexos, sendo 
provisionado o valor de R$25.600. Como se refere a assuntos anteriores à aquisição das 
Controladas pela Companhia, a responsabilidade, está garantida contratualmente pelos ex-
proprietários. 
 
Ressarcimento para perdas cíveis, tributários e trabalhistas 
 
Parte dos processos da controlada SECID referem-se a fatos geradores ocorridos durante a 
gestão dos ex-proprietários da SECID, anteriores à aquisição pela Companhia, sendo então 
contingências de responsabilidade exclusivas dos ex-proprietários. Na hipótese de eventuais 
perdas definitivas nos processos, a Companhia e suas Controladas possuem garantias 
contratuais de ressarcimento, as quais poderão ser compensadas inclusive com retenção de 
pagamentos advindos de contrato de locação celebrado com os ex-proprietários da SECID, 
respeitados limites e condições do contrato de compra e venda de quotas celebrado entre as 
partes. Além do desembolso efetuado com base no percentual de responsabilidade da nova 
gestão, ao passo que o desembolso residual fica a cargo dos patronos dos ex-proprietários.  
 
Parte dos processos da controlada ACEF referem-se integralmente a fatos geradores ocorridos 
durante a gestão dos ex-proprietários da ACEF, anteriores à aquisição pela Companhia, sendo 
de responsabilidade dos ex-proprietários. Na hipótese de eventuais perdas definitivas nesses 
processos que excedam o valor de R$14.000 para Perdas Materializadas e R$14.000 para 
Perdas Não Materializadas, da mesma forma, a Companhia possui garantias contratuais de 
ressarcimento, as quais poderão ser compensadas com retenção de pagamentos advindos de 
contrato de locação celebrado com os ex-proprietários da ACEF, respeitados limites e condições 
do contrato de compra e venda de ações celebrado entre as partes. 
 
Parte dos processos da controlada CEUNSP referem-se integralmente a fatos geradores 
ocorridos durante a gestão dos ex-proprietários da CEUNSP, anteriores à aquisição pela ACEF, 
sendo de responsabilidade dos ex-proprietários. Na hipótese de eventuais perdas definitivas 
nesses processos, a Companhia e suas subsidiárias possuem garantias contratuais de 
ressarcimento, as quais poderão ser reembolsadas ou compensadas com retenção de 
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pagamentos advindos do preço de aquisição ou de contrato de locação celebrado com os ex-
proprietários do CEUNSP, respeitados limites e condições do contrato de compra e venda de 
ações celebrado entre as partes. 
 
A maioria dos processos das controladas Veritas, Santa Rita e Cesuca, referem-se integralmente 
a fatos geradores ocorridos durante a gestão dos ex-proprietários das adquiridas, anteriores à 
aquisição pela ACEF, sendo de responsabilidade dos ex-proprietários. Periodicamente as perdas 
definitivas nesses processos, são apuradas e lançadas em Conta Gráfica para os 
ressarcimentos, respeitados limites e condições do contrato de compra e venda de ações 
celebrado entre as partes.  
 
A maioria dos processos da controlada IPÊ Educacional referem-se integralmente a fatos 
geradores ocorridos durante a gestão dos ex-proprietários da IPÊ Educacional, anteriores à 
aquisição pela SECID, sendo de responsabilidade dos ex-proprietários. Na hipótese de eventuais 
perdas definitivas nesses processos, são apuradas e lançadas em Conta Gráfica para os 
ressarcimentos, respeitados limites e condições do contrato de compra e venda de ações 
celebrado entre as partes. 
 
Os processos da controlada Braz Cubas referem-se integralmente a fatos geradores ocorridos 
durante a gestão dos ex-proprietários da Braz Cubas, anteriores à aquisição pela ACEF, sendo 
de total responsabilidade dos vendedores. Na hipótese de eventuais perdas definitivas nesses 
processos, são apuradas e lançadas em Conta Gráfica para os ressarcimentos, respeitados os 
limites e condições do contrato de compra e venda de ações celebrado entre as partes. 
 
Os processos da controlada CESA e CESPO (Positivo) referem-se integralmente a fatos 
geradores ocorridos durante a gestão dos ex-proprietários, anteriores à aquisição pela SECID, 
sendo de total responsabilidade dos vendedores. Na hipótese de eventuais perdas definitivas 
nesses processos, são apuradas e lançadas em Conta Gráfica para os ressarcimentos, 
respeitados limites e condições do contrato de compra e venda de ações celebrado entre as 
partes. 
 
Processos com perda possível 
 
A Companhia possui processos classificados como probabilidade de perda possível, os quais 
não são provisionados conforme apresentado abaixo: 
 

  Controladora   Consolidado 
  30/09/2020 31/12/2019   30/09/2020 31/12/2019 
            
Processos cíveis  5.537   6.053     24.802   16.262  
Processos tributários  144.735   139.142     227.963   187.584  
Processos trabalhistas  650   359     17.675   9.931  
Total  150.922   145.554     270.440   213.777  
            

 

250



 
 
 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Notas explicativas às demonstrações financeiras intermediárias individuais e consolidadas 
Período intermediário de nove meses findo em 30 de setembro de 2020 
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma) 
 
 

77 

Processos cíveis com perda possível 
 
Os consultores jurídicos efetuaram levantamento, avaliação e quantificação das diversas ações 
de natureza cível, classificadas com risco de perda possível, cujo valor apurado no consolidado, 
em 30 de setembro de 2020, era de R$24.802 (R$16.262 em 31 de dezembro de 2019). 
 
A maior parte das ações envolve, principalmente, obrigação de fazer cumulada com indenização 
por danos materiais e morais decorrentes de alegação de vícios nos serviços prestados de 
natureza acadêmica e operacional. 
 
Processos tributários com perda possível 
 
Nossos consultores efetuaram levantamento, avaliação e quantificação dos diversos processos 
de natureza tributária com perda possível, e o valor apurado no consolidado foi de R$227.963 em 
30 de setembro de 2020 (R$187.584 em 31 de dezembro de 2019). 
 
Dentre vários processos tributários com risco de perda possível podemos destacar: 
 
Há 10 (dez) processos movidos pela Prefeitura do Municipal de São Paulo contra a Controladora, 
discutindo o cumprimento dos requisitos básicos para manutenção da imunidade tributária dos 
períodos de 2008 a 2011, totalizando o valor de R$107.260. A instituição apresentou defesa em 
todos os processos, além de garantir integralmente o juízo por meio de seguro garantia. 
 
Há 9 (nove) processos administrativos movidos pela Receita Federal contra a ACEF discutindo 
principalmente verbas que integram base de cálculo para recolhimento de contribuições sociais e 
previdenciárias, entre outros, somando risco possível avaliado em R$12.382. A instituição 
apresentou defesa em todos os processos e aguarda-se decisão final administrativa. Como se 
referem a assuntos anteriores à aquisição da Companhia por sua controladora atual, a 
responsabilidade, garantida contratualmente, é dos ex-proprietários. 
 
Por fim, destacam-se 2 (dois) autos de infração instaurados pela Receita Federal do Brasil contra 
a Braz Cubas, nas quais discute-se supostas infrações às normas do ProUni, sendo apresentado 
impugnação que foi julgada parcialmente procedente, para reconhecer a decadência da 
contribuição do período de 01/2008 a 11/2008, com a consequente redução do valor exigido no 
Auto de Infração, atualmente aguardando julgamento de Recurso Voluntário ao Conselho 
Administrativo de Recursos Fiscais (CARF), totalizando o valor de R$6.301. Considerando que 
se referem a assuntos anteriores à aquisição da Controlada pela Companhia, a responsabilidade, 
garantida contratualmente, é dos ex-proprietários. 
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Processos trabalhistas com perda possível 
 
Nossos consultores efetuaram levantamento, avaliação e quantificação dos diversos processos 
de natureza trabalhista com perda possível, e o valor apurado no consolidado foi de R$17.675 
em 30 de setembro de 2020 (R$9.931 em 31 de dezembro de 2019). 
 
Dentre vários processos trabalhistas com risco de perda possível podemos destacar: 
 
Em 2018 foi distribuída ação em que a autora requer o reconhecimento do acúmulo de função, 
horas extras, adicional noturno, férias e décimo terceiro, entre outros, com a ACEF e Cruzeiro do 
Sul. Foi estimado o risco no valor total de R$1.461 possível de perda. Como se refere a assunto 
anterior à aquisição da Companhia por sua controladora atual, a responsabilidade, garantida 
contratualmente, é dos ex-proprietários. 
 
Quantitativo de processos: 
 
  Controladora   Consolidado 
  30/09/2020 31/12/2019   30/09/2020 31/12/2019 
Processos cíveis 832 693  2.894 2.005 
Processos tributários 57 51  220 105 
Processos trabalhistas 56 47  633 400 
Total 945 791  3.747 2.510       

 
O aumento do número de processos variou entre a data base de 31 de dezembro de 2019 a 30 
de setembro de 2020, preponderantemente em razão da inclusão dos processos das adquiridas 
no primeiro trimestre de 2020. 
 
Depósitos judiciais 
 
  Controladora   Consolidado 
  30/09/2020 31/12/2019   30/09/2020 31/12/2019 
            
Processos cíveis  143   352     258   724  
Processos tributários  104   232     1.757   1.213  
Processos trabalhistas  202   130     9.793   4.188  
Total  449   714     11.808   6.125  
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19 Obrigações por aquisições de participações societárias 
 
 
 ACEF(i) Santa Rita(i) SECID(ii) Positivo(ii)  Consolidado 
(=) Saldo em 31/12/2018 21.364  23.750  82.105   -    127.219         
(+) Juros apropriados 1.301  741  4.870   -   6.912  
(-) Pagamentos de principal  (2.500) (12.011)  -   -   (14.511) 
(-) Pagamentos de juros (359)  (5.509)  -   -    (5.868) 
(=) Saldo em 31/12/2019 19.806  6.971  86.975   -   113.752         
(+) Aquisição 17.500   -  246.768   -   264.268  
(+) Combinação de negócios  -   -   -  3.410   3.410  
(+) Juros apropriados 1.095  112  5.808  62   7.077  
(-) Pagamentos de principal  -   (2.000)  -   -    (2.000) 
(-) Pagamentos de juros (70) (489)  -   -   (559) 
(=) Saldo em 30/09/2020 38.331  4.594  339.551  3.472   385.948         
Circulante 3.478  2.552   -  1.157   7.187  
Não circulante 34.853  2.042  339.551  2.315   378.761  

 
 
(i) Em 30 de setembro de 2020, referem-se: (a) ao principal da parcela retida das obrigações por aquisições da 
CEUNSP R$2.500 (R$2.500 em 31 de dezembro de 2019), da Veritas R$15.000 (R$15.000 em 31 de dezembro de 
2019) e da Braz Cubas R$17.500 e respectivos juros reajustados pelo CDI, pela ACEF e (b) passivos assumidos 
acrescidos de juros reajustados pelo CDI pela aquisição da Santa Rita através da combinação de negócios com 
acionistas anteriores a aquisição de sua controladora Veritas pela ACEF. 
 
(ii) Em 30 de setembro de 2020 referem-se: (a) ao principal da parcela retida das obrigações por aquisições da Unipê 
R$80.000 (R$80.000 em 31 de dezembro de 2019) e da Positivo R$246.768, e respectivos juros reajustados pelo CDI, 
pela SECID e (b) passivos assumidos acrescidos de juros reajustados pelo CDI pela aquisição da CESA através da 
combinação de negócios com acionistas anteriores a aquisição de sua controladora Positivo pela SECID. 

 
Em 30 de setembro de 2020, a parcela não circulante apresentava o seguinte cronograma de 
vencimento: 
 
Ano Consolidado 
Out-2021 a Set-2022 3.784  
Out-2022 a Set-2023 27.277  
Out-2022 a Set-2024 35.287  
Acima de Set-2024  312.413  
Total 378.761  
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20 Receita diferida 
 

 Consolidado   
(=) Saldo em 31/12/2018  13.118  
(-) Apropriação  (722) 
(=) Saldo em 31/12/2019  12.396  
(-) Apropriação  (542) 
(=) Saldo em 30/09/2020  11.854    
Circulante  722  
Não circulante  11.132  

 
Propriedade de arrendamento mercantil 
 
Em 20 de março de 2017, a controlada indireta Ceunsp, realizou transação de “sale and leaseback” 
do imóvel onde está situado o seu campus, a operação consistiu na venda e aluguel do referido 
imóvel simultaneamente perante sua parte relacionada Motriz Participações Ltda., essa operação 
foi classificada como arrendamento financeiro, conforme o conceito de que trata o CPC 06/IAS 17 
– Operações de arrendamento mercantil.  
 
O valor da venda do imóvel foi de R$25.500 com recebimento de acordo com o fluxo de pagamento 
estipulado em contrato. O ganho líquido dos custos de venda foi de R$14.442 e está refletido como 
receita diferida no passivo circulante e não circulante amortizável pelo prazo de 20 anos, conforme 
prazo do contrato de aluguel.  
 
 

21 Patrimônio líquido  
 
a) Capital social 
 
Em 30 de setembro de 2020, o capital social da Companhia era de R$193.190 (R$158.190 em 31 
de dezembro de 2019) composto por 7.633.056 ações ordinárias, em ambos períodos, 
nominativas e sem valores nominais, totalmente integralizadas e a composição acionária é 
demonstrada a seguir:  
 
 30/09/2020  31/12/2019 

Acionistas Ações % Part.  Ações % Part. 
      
D2HFP - Fundo de Investimento em Participações  2.157.687  28,27%    2.157.687  28,27% 
Fundo de Investimento e Participações Alfa 7  2.157.687  28,27%    2.157.687  28,27% 
Archy LLC  3.317.682  43,46%    3.317.682  43,46% 

  7.633.056  100%   7.633.056  100% 
 
i. Em 14 de janeiro de 2019 por força de redução de capital da Cruze Participações S.A., foram transferidas a totalidade 

das ações para ARCHY LLC, sociedade já integrante do quadro societário da Cruze, de quem figurava como 
acionista. 

 

254



 
 
 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Notas explicativas às demonstrações financeiras intermediárias individuais e consolidadas 
Período intermediário de nove meses findo em 30 de setembro de 2020 
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma) 
 
 

81 

ii. Em 12 de junho de 2019, houve aumento de capital de R$20.000, através da reserva para futuro aumento de capital, 
porém não houve alteração nas ações, que totalizam 7.633.056 ações. 

 
iii. Em 31 de julho de 2020, houve aumento de capital de R$35.000, através da reserva para futuro aumento de capital, 

porém não houve alteração nas ações, que totalizam 7.633.056 ações. 
 
b) Reserva legal 
 
A reserva legal é constituída mediante a apropriação de 5% do lucro líquido do exercício até o 
limite de 20% do capital social, de acordo com o artigo 193 da Lei das Sociedades por Ação.  
 
c) Reserva de retenção de lucros 
 
A reserva de retenção de lucros foi constituída nos termos do artigo 196 da Lei nº 6.404.76, com 
o objetivo de aplicação em futuros investimentos. Conforme disposto no artigo 199 da Lei nº 
11.638/07, o saldo das reservas de lucros não poderá ultrapassar o capital social, cabendo à 
Assembleia deliberar sobre a aplicação desse excesso no aumento de capital ou distribuição de 
dividendos. 
 
d) Dividendos 
 
O Estatuto da Companhia prevê um dividendo mínimo obrigatório, equivalente a 25% do lucro 
líquido do exercício, ajustado pela constituição da reserva legal, conforme a lei das sociedades 
por ação. Em 31 de julho de 2020, a Companhia aprovou distribuição de dividendos de 
R$53.000, sendo R$30.006 por dividendos mínimos obrigatórios relacionado ao exercício de 
2019 e R$23.994 por dividendos adicionais propostos na data da aprovação da Assembleia Geral 
Ordinária e Extraordinária. 
 
 

22 Resultado por ação  
 
A Companhia apresenta a seguir as informações sobre o lucro por ação para os períodos de 
nove meses findos em 30 de setembro de 2020 e 2019: 
 

Lucro (Prejuízo) por ação (básico e diluído) 30/09/2020 30/09/2019    
Lucro líquido (Prejuízo) do período (78.372)  79.430  
Média ponderada da quantidade de ações ordinárias  7.633.056   7.633.056  
Lucro (Prejuízo) por ação em R$ (10,27)  10,41     

 
 

23 Instrumentos financeiros e gestão de riscos 
 

23.1 Instrumentos financeiros 
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As atividades da Companhia e/ou suas controladas as expõem a diversos riscos de mercado 
(incluindo risco cambial, risco de taxa de juros de valor justo, risco de taxa de juros de fluxo de 
caixa), risco de crédito e risco de liquidez. 
 
A Companhia e/ou suas controladas apresentam exposições aos seguintes riscos advindos do 
uso de instrumentos financeiros:  
 
Risco de mercado 
 
O risco de mercado é o risco de que o valor justo dos fluxos de caixa futuros de um instrumento 
financeiro flutue devido a variações nos preços de mercado. Os preços de mercado englobam 
apenas o risco de taxa de juros. Instrumentos financeiros afetados pelo risco de mercado incluem 
empréstimos, financiamentos, debêntures e aplicações financeiras.  
 
Risco de taxa de juros 
 
Risco de taxa de juros é o risco de que o valor justo dos fluxos de caixa futuros de um 
instrumento financeiro flutue devido a variação nas taxas de juros de mercado. A exposição da 
Companhia aos riscos de mudanças nas taxas de juros de mercado refere-se, principalmente, 
aos empréstimos e financiamentos, debêntures e as aplicações financeiras, sujeitos a taxas de 
juros variáveis.  
 
As taxas de juros contratadas sobre aplicações financeiras estão mencionadas na Nota 6 e sobre 
empréstimos e financiamentos e debêntures estão mencionadas nas Notas 12 e 13, 
respectivamente. 
 
Sensibilidade à taxa de juros 
 
Os instrumentos financeiros ativos da Companhia e suas controladas são representados por 
caixa e equivalentes de caixa e estão registrados pelo valor de custo, acrescidos de rendimentos 
ou encargos incorridos, os quais em 30 de setembro de 2020, se aproximam dos valores de 
mercado. Os principais riscos atrelados às operações da Companhia estão ligados à variação do 
CDI para as aplicações financeiras, os empréstimos, financiamentos e debêntures. No cenário 
provável foi considerada a premissa de se manter, na data do vencimento da operação, o que o 
mercado vem sinalizando através das curvas de mercado obtidas através do relatório FOCUS do 
Banco Central do Brasil. Desta maneira, no cenário provável, não há impacto sobre o valor justo 
do instrumento financeiro. A Companhia considerou uma deterioração de 25% e 50% para as 
variáveis de risco. 
 
As tabelas a seguir demonstram a análise de sensibilidade preparada pela Administração da 
Companhia e o efeito das operações em aberto considerando um ano de correção a partir de 30 
de setembro de 2020: 
 
Cenário em 30 de setembro de 2020 (Controladora) 
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Operação Risco Taxa 30/09/2020 Provável 

Variação  
25% 

Variação  
50%        

Equivalentes de caixa Aplicações financeiras (risco de perda em 
função da redução do CDI) (CDI - 2,15%) 16.955  16.955  16.955  16.955         

Passivo de arrendamento Dívida (Risco de perda em função do 
aumento do IGPM ) (IGPM – 7,31%)  219.410   219.410   226.552   233.694  

 
 
Cenário em 30 de setembro de 2020 (Consolidado) 
 
Operação Risco Taxa 30/09/2020 Provável 

Variação  
25% 

Variação  
50%        

Equivalentes de caixa Aplicações financeiras (risco de perda em 
função da redução do CDI) (CDI - 2,15%)  305.179   305.179   305.179   305.179         

Empréstimos e financiamentos, 
incluindo derivativos 

Dívida (Risco de perda em função do 
aumento do CDI e valorização da dívida) (CDI - 2,15%) 88.907  88.907  89.329  89.752         

Debêntures Dívida (Risco de perda em função do 
aumento do CDI e valorização da dívida) (CDI - 2,15%) 1.312.498  1.312.498  1.318.732  1.324.967         

Passivo de arrendamento Dívida (Risco de perda em função do 
aumento do IGPM) (IGPM - 7,31%)  885.434   885.434   914.256   943.078  

 
Risco de crédito 
 
O risco de crédito é o risco de a contraparte de um negócio não cumprir uma obrigação prevista 
em um instrumento financeiro ou contrato com cliente, o que levaria ao prejuízo financeiro. A 
Companhia está exposta ao risco de crédito em suas atividades operacionais (principalmente 
com relação a contas a receber) e de financiamento, incluindo depósitos e aplicações financeiras 
em bancos e instituições financeiras. 
 
Os valores contábeis dos ativos financeiros representam a exposição máxima do crédito.  
 
Representado pela possibilidade da Companhia incorrer em perdas resultantes da dificuldade de 
recebimento de seus alunos. 
 
O risco de crédito dos alunos é administrado pela Companhia e por cada controlada, estando 
sujeito aos procedimentos, controles e política estabelecida pela Companhia em relação a este 
risco. O saldo a receber de mensalidades é denominado em Reais e a Administração monitora o 
risco do saldo a receber dos alunos e são cobradas mensalmente com base no contrato firmado 
entre a Companhia e os alunos.  
 
Caixa e equivalentes de caixa e aplicações financeiras vinculadas 
 
O risco de crédito de saldos com bancos e instituições financeiras é administrado pela gestão 
financeira da Companhia de acordo com a política por esta estabelecida. Os recursos 
excedentes são investidos apenas em contrapartes aprovadas e dentro do limite estabelecido a 
cada uma. A Companhia e suas controladas têm como política, a aplicação de recursos em 
bancos de primeira linha e, em aplicações com baixo nível de exposição e alto nível de liquidez. 
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Praticamente, todo o excesso de caixa é aplicado em certificados de depósito bancário emitidos 
por estas instituições. A Companhia evita aplicações em fundos de investimentos em que há 
risco de ativo desconhecidos. 
 
Risco de liquidez 
 
A Companhia acompanha o risco de escassez de recursos por meio de uma ferramenta de 
planejamento de liquidez recorrente. O objetivo da Companhia é manter o saldo entre a 
continuidade dos recursos e a flexibilidade por meio de contas garantidas, empréstimos 
bancários e arrendamento mercantil financeiro. A tabela a seguir resume o perfil do vencimento 
do passivo financeiro da Companhia, em 30 de setembro de 2020, com base nos pagamentos 
contratuais não descontados. 
 
            Controladora 

  30 de setembro de 2020 

Passivos financeiros Nota 
Menos de  

1 ano 
Entre  

2 e 3 anos 
Acima  

de 3 anos Total 
Efeito do  
desconto 

Valor  
contábil         

Adiantamento de clientes  4.190   -   -  4.190  -   4.190  
Dividendos a pagar 21.d 54.000   -   -  54.000  -   54.000  
Fornecedores  15.350   -   -  15.350  -   15.350  
Obrigações tributárias 16 3.300   -   -  3.300  -   3.300  
Passivos de arrendamento 14 17.494  44.854   515.217   577.565   (358.155)  219.410  

  94.334  44.854   515.217   654.405   (358.155)  296.250  
 
 
            Controladora 

  31 de dezembro de 2019 

Passivos financeiros Nota 
Menos de  

1 ano 
Entre  

2 e 3 anos 
Acima  

de 3 anos Total 
Efeito do  
desconto 

Valor  
contábil         

Adiantamento de clientes  3.678   -   -  3.678  -   3.678  
Dividendos a pagar 21.d 30.006   -   -  30.006  -   30.006  
Empréstimos e financiamentos, incluindo 
derivativos 12 6.915   -   -  6.915   (492)  6.423  
Debêntures 13 42.070   -   -  42.070  (2.614)  39.456  
Fornecedores  11.729   -   -  11.729  -   11.729  
Obrigações tributárias 16 4.806   -   -  4.806  -   4.806  
Passivos de arrendamento 2.20 10.022  39.338   334.917   384.277   (168.477)  215.800  

  109.226  39.338   334.917   483.481   (171.583)  311.898  

 
            Consolidado 

  30 de setembro de 2020 

Passivos financeiros Nota 
Menos de  

1 ano 
Entre  

2 e 3 anos 
Acima  

de 3 anos Total 
Efeito do  
desconto 

Valor  
contábil         

Adiantamento de clientes  30.471   -   -  30.471  -   30.471  
Dividendos a pagar 21.d 54.000   -   -  54.000  -   54.000  
Empréstimos e financiamentos 12 57.588  41.266   -  98.853  (9.946)  88.907  
Debêntures 13 175.303  300.560  1.131.323  1.607.186   (294.688)  1.312.498  
Fornecedores  47.801   -   -  47.801  -   47.801  
Obrigações tributárias 16 36.118  45.842   138.861   220.821   (28.734)  192.087  
Obrigações por aquisição de participação 
societária 19 7.449  34.329   413.132   454.910   (68.962)  385.948  
Passivos de arrendamento 14 62.962  150.076  3.129.032  3.342.070  (2.456.636)  885.434  
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  471.692  572.073  4.812.348  5.856.112  (2.858.966)  2.997.146          
 
 
            Consolidado 

  31 de dezembro de 2019 

Passivos financeiros Nota 
Menos de  

1 ano 
Entre  

2 e 3 anos 
Acima  

de 3 anos Total 
Efeito do  
desconto 

Valor  
contábil         

Adiantamento de clientes  17.907   -   -  17.907  -   17.907  
Dividendos a pagar 21.d 30.006   -   -  30.006  -   30.006  
Empréstimos e financiamentos, incluindo 
derivativos 12 22.783  28.287   -  51.070  (5.728)  45.342  
Debêntures 13 788.886   -   -   788.886   (36.156)  752.730  
Fornecedores  24.466   -   -  24.466  -   24.466  
Obrigações tributárias 16 28.936  16.595  28.357  73.888   (12.569)  61.319  
Obrigações por aquisição de participação 
societária 19 5.979  25.395   115.517   146.891   (33.139)  113.752  
Passivos de arrendamento 2.20 38.551  105.408   730.903   874.862   (361.251)  513.611  

  957.514  175.685   874.777  2.007.976   (448.843)  1.559.133          
 
 
Gestão do capital 
 
O objetivo principal da administração de capital da Companhia é assegurar que este mantenha 
uma classificação de crédito forte e um razão de capital livre de problemas, a fim de apoiar os 
negócios e maximizar o valor do acionista. A Companhia administra a estrutura do capital e a 
ajusta considerando as mudanças nas condições econômicas. Para manter ou ajustar a estrutura 
do capital, a Companhia pode ajustar o pagamento de dividendos aos acionistas, devolver o 
capital a eles, ou emitir novas ações. Não houve alterações quanto aos objetivos, políticas ou 
processos durante o período de nove meses findo em 30 de setembro de 2020. A Companhia 
inclui na dívida líquida os empréstimos, financiamentos, debêntures, obrigações por 
arrendamento e passivo de arrendamento (circulante e não circulante), menos caixa e 
equivalentes de caixa e aplicações financeiras e optou por apresentar o consolidado por 
considerar mais relevante: 

 
 
 Consolidado 

 30/09/2020 31/12/2019    
Empréstimos e financiamentos (nota 12) 88.907  45.379  
Derivativos (nota 12) -   (37) 
Debêntures (nota 13)  1.312.498  752.730  
Passivo de arrendamento (nota 14) 885.434  513.611  
(=) Total dívida bruta  2.286.839   1.311.683  

     
( - ) Caixa e equivalentes de caixa (nota 6) (305.179)  (22.723) 
( - ) Aplicações financeiras -  (915) 
(=) Total dívida líquida  1.981.660   1.288.045  

     
Patrimônio líquido (nota 21) 408.425  510.791  
Dívida líquida e patrimônio líquido  2.390.085   1.798.836     
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% Dívida líquida sobre o patrimônio líquido 485,2% 252,2% 
 
 

23.2 Valor justo 
 
A tabela abaixo apresenta a comparação entre o valor contábil e o valor justo dos principais 
ativos e passivos financeiros da controladora: 
 
 Valor contábil  Valor justo 

 30/09/2020 31/12/2019  30/09/2020 31/12/2019 
          

Ativos financeiros      
Caixa e equivalentes de caixa  16.955  5.461     16.955  5.461  
Contas a receber  30.109   36.685     30.109   36.685  
Outros créditos 6.612  3.076    6.612  3.076  
Total  53.676   45.222     53.676   45.222  

          
Passivos financeiros      
Empréstimos e financiamentos -  6.423   -  6.423  
Debêntures  -   39.456    -   39.456  
Fornecedores   15.350   11.729    15.350   11.729  
Passivos de arrendamento  219.410   215.800    207.277   205.838  
Total  234.760   273.408    222.627   263.446  
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A tabela abaixo apresenta a comparação entre o valor contábil e o valor justo dos principais 
ativos e passivos financeiros consolidados: 
 
 Valor contábil  Valor justo 

 30/09/2020 31/12/2019  30/09/2020 31/12/2019 
          

Ativos financeiros      
Caixa e equivalentes de caixa  305.179   22.723     305.179   22.723  
Aplicações financeiras  -   915     -   915  
Contas a receber  183.425   168.948    183.425   168.948  
Outros créditos  57.024   37.856    57.024   37.855  
Total  545.628   230.442     545.628   230.441  

          
Passivos financeiros      
Empréstimos e financiamentos  88.907   45.379    88.196   36.751  
Derivativos  -  (37)   -  (37) 
Debêntures 1.312.498   752.730   1.314.118   716.407  
Fornecedores   47.801   24.466    47.801   24.466  
Obrigações por aquisição de participação societária  385.948   113.752    385.948   113.752  
Passivos de arrendamento  885.434   513.611    836.469   489.902  
Total 2.720.588  1.449.901    2.672.532  1.381.240  

 
23.3 Estimativa do valor justo 

 
Os ativos e passivos financeiros registrados ou divulgados a valor justo são classificados de 
acordo com os níveis a seguir: 
 
 Nível 1 - Preços de mercado cotados (não ajustados) em mercados ativos para ativos ou 
passivos idênticos; 
 
 Nível 2 - Técnicas de avaliação para as quais a informação de nível mais baixo e significativa 
para mensuração do valor justo seja direta ou indiretamente observável; 
 
 Nível 3 - Técnicas de avaliação para as quais a informação de nível mais baixo e significativa 
para mensuração do valor justo não esteja disponível. 
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A tabela abaixo apresenta os instrumentos financeiros da Companhia mensurados pelo valor 
justo, sendo: 
 
  Consolidado 

  30/09/2020 31/12/2019   

  
Valor 

contábil 
Valor de 
mercado 

Valor 
contábil 

Valor de 
mercado 

Hierarquia 
de 

valor justo 
Ativos mensurados pelo valor justo       
Aplicações financeiras  -  -  915  915  Nível 2        
Ativos mensurados pelo custo amortizado       
Caixa e equivalentes de caixa   305.179   305.179   22.723   22.723  Nível 1 
Contas a receber   183.425   183.425   168.948   168.948   
Outros créditos   57.024   57.024   37.856   37.856   

   545.628   545.628   230.442   230.442   
Passivos mensurados pelo custo amortizado       
Empréstimos em moeda estrangeira e contratos de swap  -  -   3.472   3.435  Nível 2 
Empréstimos, financiamentos e debêntures  1.401.405  1.402.314   794.600   749.685  Nível 2 
Fornecedores    47.801   47.801   24.466   24.466   
Obrigações por aquisição de participação societária   385.948   385.948   113.752   113.752   

  1.835.154  1.836.063   936.290   891.338   
 
 

23.4 Instrumentos financeiros derivativos 
 
As operações de swap são classificadas como hedge de valor justo, cujo objetivo é proteger da 
exposição cambial (dólares americanos) convertendo a dívida em moeda local. 
 
Operações desta natureza foram contratadas pela primeira vez no ano de 2015 e consideraram 
os mesmos termos de valores, prazos e taxas e realizadas com a mesma instituição financeira 
(“contraparte”). Em 30 de setembro de 2020 a Companhia e suas controladas não possuem 
contratos em aberto (Em 31 de dezembro de 2019 o valor referência dos contratos era R$3.472). 
 
Ganhos e perdas realizados e não realizados referente a estes contratos são registrados no 
resultado financeiro líquido e o saldo a receber pelo seu valor justo era de R$37 em 31 de 
dezembro de 2019 e foi registrado na rubrica de “Empréstimos e financiamentos”. 
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  Consolidado 

  Valor de referência  Valor justo 
  30/09/2020 31/12/2019  30/09/2020 31/12/2019        

Objeto de hedge - dívida (USD + taxa juros fixa) 
Variação cambial + 

3,20% a.a.  -  3.472    -  3.472  
   -  3.472    -  3.472         

Ponta ativa swap (USD + taxa juros fixa) 
Variação cambial + 

3,20% a.a.  -   (3.472)   -   (3.472)        
Ponta passiva swap (CDI + spread) CDI + 2,94% a.a.  -  3.472    -  3.472  
Posição hedge líquida a pagar/(a receber)  -   -    -  (37) 
Empréstimos e financiamentos, líquido (apenas contratos protegidos)  -   -    -  3.472         

 
Os valores justos dos instrumentos financeiros são calculados pela projeção do fluxo de caixa 
futuro das operações, usando as curvas do CDI e descontando-os ao valor presente, usando 
taxas de mercado do CDI para swap, ambas divulgadas pela B3. 
 
Os valores de mercado dos swaps de cupons cambiais versus CDI foram obtidos utilizando-se as 
taxas de câmbio vigentes na data em que as demonstrações financeiras são levantadas e as 
taxas projetadas pelo mercado calculadas com base nas curvas de cupom da moeda também 
divulgadas pela B3. 
 
A posição consolidada das operações de instrumentos financeiros derivativos em aberto em 30 
de setembro de 2020 está apresentada a seguir: 
 
     Consolidado 

     30/09/2020 31/12/2019 

Descrição Contraparte 
Valor de 
referência Vigência  

Ao valor 
justo 

Ao valor 
justo 

         
Swap cambial USD x CDI Itaú BBA USD 3.000 12/11/2015 a 12/02/2020  - (37) 

     - (37)        
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24 Imposto de renda e contribuição social – correntes e diferidos 
 
A reconciliação do resultado com imposto de renda e contribuição social dos períodos de nove 
meses findos em 30 de setembro de 2020 e 2019 está reapresentada a seguir: 
 
 Controladora  Consolidado 

 30/09/2020 30/09/2019  30/09/2020 30/09/2019 
Lucro (Prejuízo) antes do imposto de renda e 
da contribuição social  (78.338)  79.405     (84.873)  78.312  
Alíquota fiscal combinada 34% 34%  34% 34% 
Imposto pela alíquota combinada  26.635   (26.998)    28.857   (26.626)       
Adições:      
Despesas não dedutíveis (i)  (48.135)  (31.399)    (102.409)  (42.764) 
Exclusões:         
Outras exclusões (ii)  8.141   12.124     54.239   36.172  
Equivalência patrimonial  13.325   46.298    -  -  
Outros itens:          
Efeitos sobre prejuízos fiscais e base de cálculo 
negativa de CSLL -  -    810   1.566  
Isenção PROUNI (nota 2.4) (iii) -  -     25.004   32.770  
Imposto de renda e contribuição social no 
resultado do período (34) 25    6.501   1.118  

      
Imposto de renda e contribuição social - corrente (65) -     (1.875)  (1.764) 
IR e CS diferidos no resultado do período 31  25    8.376   2.882  
Alíquota efetiva 0,04% 0,03%  (7,66%) 1,43%       

 
 
(i) Imposto diferido sobre prejuízo fiscal não reconhecido e outras despesas não dedutíveis. 
(ii) As principais exclusões são oriundas de estornos das provisões adicionadas anteriormente e outras diferenças 

temporárias. 
(iii) Isenção do IRPJ e da CSLL referente ao PROUNI, calculada na proporção da ocupação efetiva das bolsas (POEB) 

sobre as atividades beneficiadas. 
 
a) Composição do Imposto de renda e contribuição social diferidos 
 
 
Controladora 30/09/2020 31/12/2019 
Passivo   
Diferenças temporárias do lucro real  (195)  (225) 
Tributos diferidos, líquidos  (195)  (225) 
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Consolidado 30/09/2020 31/12/2019 
Ativo   
Prejuízos fiscais/ Base Negativa CSLL (i)  22.457  23.251  
IR/CS diferido sobre incorporação reversa Santa Rita  9.227  11.311 
Arrendamento IFRS 16  8.558  3.529 
Amortizações Mais Valia  20.078  12.944 
Provisão de contingência  7.553  4.074 
Diferenças temporárias do lucro real  18.384  10.738 
Total diferido ativo  86.257  65.847 

   
Passivo   
Diferenças Temporárias do Lucro Real (803)  (1.000) 
Ajuste de avaliação patrimonial  (17.610) - 
Total diferido passivo  (18.413)  (1.000) 

   
Tributos diferidos, líquidos 67.844  64.847 

 
(i) A base negativa é diferida pela alíquota de 9% e prejuízo fiscal a 25%. Os seguintes montantes foram utilizados 

como base para contabilização dos impostos diferidos ativos sobre prejuízos fiscais e base de cálculo negativa de 
CSLL. 

 
b) Os saldos e a movimentação do imposto de renda e contribuição social diferido ativos e 

passivos são demonstrados com seus efeitos no resultado, conforme segue: 
 
  Efeito   

Controladora 31/12/2019 
Combinação 
de negocio Resultado 30/09/2020 

     
Passivo     
Diferenças Temporárias do Lucro Real  (225) - 30  (195) 
Total tributos diferidos, líquidos  (225) - 30  (195) 

     
     

  Efeito   

Consolidado 31/12/2019 
Combinação 
de negocio Resultado 30/09/2020 

Ativo     
Prejuízos fiscais/ Base Negativa CSLL (i) 23.251 -   (794)  22.457  
IR/CS diferido sobre incorporação reversa Santa Rita(ii) 11.311  -  (2.084)  9.227  
Arrendamento IFRS 16  3.529  2.238   2.791   8.558  
Amortizações Mais Valia(ii) 12.944  -   7.134   20.078  
Provisão de contingência 4.074  2.305   1.174   7.553  
Diferenças Temporárias do Lucro Real 10.738  7.816   (170)  18.384  
Total tributos diferidos ativos 65.847  12.359   8.051   86.257  

     
Passivo     
Diferenças Temporárias do Lucro Real (1.000) -  197  (803) 
Ajuste de avaliação patrimonial - (17.738) 128   (17.610) 
Total tributos diferidos passivos (1.000) (17.738) 325   (18.413) 

     
Total tributos diferidos, líquidos 64.847  (5.379)  8.376   67.844  
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  Efeitos  

Controladora 31/12/2018 Resultado 30/09/2019     
Passivo    
Diferenças Temporárias do Lucro Real (256)  25   (230) 
Total tributos diferidos, líquidos (256)  25   (230)         
  Efeitos  

Consolidado 31/12/2018 Resultado 30/09/2019 
Ativo    
Prejuízos fiscais/ Base Negativa CSLL (i) 6.363   -   6.363  
IR/CS diferido sobre incorporação reversa Santa Rita(ii) 14.090   (2.084)  12.006  
Arrendamento IFRS 16  -   2.644  2.644  
Amortizações Mais Valia(ii) 6.335   5.023  11.358  
Provisão de contingência 5.740   (1.301) 4.439  
Diferenças Temporárias do Lucro Real 6.976   (1.601)   5.375 
Total tributos diferidos ativos 39.504   2.681   42.185      
Passivo    
Diferenças Temporárias do Lucro Real (1.962) 201  (1.761) 
Total tributos diferidos passivos (1.962) 201 (1.761)     
Total tributos diferidos, líquidos 37.542  2.882  40.424  

 
 

(i) A Companhia e suas controladas possuem créditos fiscais de IRPJ sobre prejuízos fiscais e CSLL sobre base 
negativa, entretanto, a contabilização de ativos diferidos sobre créditos fiscais somente ocorre quando há 
segurança razoável de sua realização. 
 

(ii) Os maiores valores de diferidos, são oriundos de amortização mais valia das empresas adquiridas ainda não 
incorporadas e amortização fiscal do ágio sobre incorporação reversa da empresa Santa Rita, adquirida em março 
2018. 

 
Os seguintes montantes foram utilizados como base para contabilização dos impostos diferidos 
ativos sobre prejuízos fiscais e base de cálculo negativa de CSLL: 
 

Descrição 
Saldos 

disponíveis(i) 
Base utilizada p/ IR/CS 

diferidos ativos 
  30/09/2020 
Prejuízo fiscal 373.590 57.525 
Base de cálculo negativa de CSLL 403.877 89.723 

 
 

Descrição 
Saldos 

disponíveis(i) 
Base utilizada p/ IR/CS 

diferidos ativos 
  30/09/2019 
Prejuízo fiscal 361.870 9.292 
Base de cálculo negativa de CSLL 395.716 43.138 

 
 
(a) Conforme Instrução CVM concluímos que a Controladora não apresenta histórico de rentabilidade, e conforme 

projeções a partir de 2019 para as Controladas SECID, ACEF, FASS, CEUNSP, MDL, UDF, UNIPÊ, CESUCA, 
Santa Rita e Positivo apresentarão lucros tributários correntes, diante dessa análise estas constituíram ativos. 
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c) Imposto de renda e contribuição social diferidos ativo por ano de realização: 
 

Consolidado   

Faixa de vencimento  
 Total em 

30/09/2020 % 
2020 11.160 13% 
2021 15.608 18% 
2022 9.268 11% 
2023 4.534 5% 
2024 em diante 45.687 53% 

 86.257 100% 

Faixa de vencimento  

  
Total em 

30/09/2019 % 
2020 7.150  17% 
2021 9.999  24% 
2022  5.938  14% 
2023  2.905  7% 
2024 em diante 16.193  38% 

 42.185  100% 
 
 

25 Receita líquida 
 
A tabela a seguir apresenta a conciliação da receita bruta e líquida para os períodos de nove 
meses findos em 30 de setembro de 2020 e 2019: 
 
 Controladora  Consolidado 

 30/09/2020 30/09/2019  30/09/2020 30/09/2019 
Receita bruta      
Cursos de graduação  664.892   535.108     2.618.770   2.042.431  
Cursos de pós-graduação  50.267   54.998     101.996   86.335  
Cursos técnicos e colégio   10.919   11.466     32.228   35.392  
Outras receitas  1.364   2.457     4.768   11.058  

  727.442   604.029    2.757.762   2.175.216        
Deduções da receita bruta       
Bolsa de estudo e descontos concedidos (419.882) (306.072)   (1.327.398) (991.718) 
Devoluções de mensalidades e taxas  (16.760) (19.377)  (54.211) (36.856) 
Tributos (9.582) (9.609)   (44.707) (37.216) 
Receita líquida  281.218   268.971    1.331.446   1.109.426        
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26 Custos e despesas por natureza 
 

  Controladora   Consolidado 
  30/09/2020 30/09/2019   30/09/2020 30/09/2019 
            
Salários e encargos sociais (200.026) (141.226)  (682.301) (491.137) 
Depreciação de imobilizado (5.536) (4.448)  (33.137) (26.296) 
Depreciação de imobilizado do direito de uso (17.424) (15.797)  (58.651) (42.391) 
Amortização do software e produção de conteúdo EAD (4.228) (4.372)  (21.340) (6.782) 
Amortização do intangível (939)  -   (24.000) (10.334) 
Aluguel (104) (177)  (1.243) (1.253) 
Condomínio e IPTU (5.148) (5.572)   (10.897) (9.303) 
Energia elétrica, água e telefone (5.029) (3.382)   (13.432) (13.969) 
Utilidades, limpeza e segurança (5.624) (6.426)   (24.609) (21.398) 
Publicidade e propaganda (31.026) (33.428)   (61.727) (61.625) 
Serviços de terceiros (52.956) (43.302)   (148.633) (109.489) 
Manutenção e reparos (1.883) (2.784)   (7.915) (8.430) 
Materiais de consumo (1.559) (4.909)   (10.070) (13.212) 
Provisão/reversão para demandas judiciais (1.139) (159)   1.364  (2.620) 
Custos com parceria (7.834) (11.754)   (14.744) (18.357) 
Custos pedagógicos (430) (756)   (3.271) (4.327) 
Despesas com provisão para créditos de liquidação duvidosa (29.233) (15.343)   (117.162) (37.646) 
Passagens e diárias (1.435) (4.010)   (2.297) (6.670) 
Custos processuais (403) (565)   (2.483) (1.709) 
Indenização judicial (963) (1.253)   (3.233) (6.951) 
Outras receitas (despesas), liquidas 96  896    (5.932) 7.027  
  (372.823) (298.767)   (1.245.713) (886.872) 
            
Classificadas como:           
 Custos dos serviços prestados (205.728) (196.137)   (722.585) (621.794) 
 Despesas gerais e administrativas (127.883) (79.738)   (335.785) (189.004) 
 Depreciação e amortização (10.703) (8.820)   (78.477) (43.412) 
 Despesas com provisão para créditos de liquidação duvidosa (29.233) (15.343)   (117.162) (37.646) 
 Outras receitas (despesas) operacionais, líquidas 724  1.271    8.296  4.984  
  (372.823) (298.767)   (1.245.713) (886.872) 

 
 

27 Resultado financeiro 
 

27.1 Receitas financeiras 
 
 Controladora  Consolidado 

 30/09/2020 30/09/2019  30/09/2020 30/09/2019       
Receitas sobre aplicações financeiras  37   110    3.091   1.704  
Juros e encargos recebidos sobre mensalidades  334   291    3.368   2.632  
Outras receitas  46   36    889   801  
Total das receitas financeiras  417   437     7.348   5.137  
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27.2 Despesas financeiras 
 
 Controladora  Consolidado 

 30/09/2020 30/09/2019  30/09/2020 30/09/2019       
Juros sobre obrigações a pagar de aquisição de controladas -  -   (7.077) (5.023) 
Descontos concedidos sobre mensalidades em atraso (5.339) (3.993)  (42.570) (15.035) 
Tarifas bancárias (2.263) (2.160)  (9.109) (8.945) 
IOF (63) (98)  (1.688) (308) 
Juros bancários e multas (1.580) (2.278)  (12.693) (28.418) 
Encargos financeiros sobre empréstimos e financiamentos (72) (35)  (5.282) (4.197) 
Encargos financeiros sobre debêntures (521) (2.891)  (40.970) (45.596) 
Amortização do custo de captação (54) (41)  (1.171) (708) 
Ajuste a valor presente  299  (298)   2.058  (2.006) 
Juros sobre passivo de arrendamento (16.748) (15.612)  (59.452) (39.143) 
Total despesas financeiras (26.341) (27.406)   (177.954) (149.379) 

 
 

28 Seguros 
 
A Companhia e suas controladas adotam a política de contratar cobertura de seguros para os 
bens sujeitos a riscos, por montantes considerados pela Administração como suficientes (não 
auditado) para cobrir eventuais sinistros, considerando a natureza de sua atividade. 
 
A tabela abaixo apresenta as importâncias seguradas em 30 de setembro de 2020 e 31 de 
dezembro de 2019: 
 
 Importância segurada 

 30/09/2020 31/12/2019    
Incêndio, raio, explosão de qualquer natureza 1.327.179  1.006.244  
Perda ou pagamento de aluguel 70.180  70.000  
Impacto de veículo terrestre e demais aéreo e/ou espacial 1.820  1.500  
Roubo de bens 2.485  2.275  
Danos elétricos 10.470  10.000  
Responsabilidade civil de Diretores e Administradores 32.850  30.000  
Outros  25.789  21.660  
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Mensagem da Administração 
Mesmo em meio a um cenário de muitos desafios e aprendizado como o que estamos 
atravessando com esta pandemia (COVID-19), a Cruzeiro do Sul Educacional S.A. e controladas 
(“Cruzeiro do Sul” e “Companhia”) está reafirmando os compromissos assumidos junto aos seus 
stakeholders, quer seja, alunos, colaboradores, terceiros e seus familiares, e a sociedade como 
um todo; encerrando o terceiro trimestre (“3T20”) com bons resultados financeiros, abertura do 
campus de Guarulhos e novos polos, transformação da Faculdade Cesuca para Centro Universitário, 
atingindo um total de 321 mil alunos, presente em todos os estados da federação através dos 23 
campi presenciais e mais 1.200 polos de ensino à distância (EAD). 
Estamos certos de que a Companhia tem aproveitado todas as oportunidades de crescimento, 
com projetos que tragam potencial de geração de valor, de forma sustentável não só aos nossos 
acionistas, mas também a todos aqueles que fazem parte do dia-a-dia de todas as Instituições 
da Companhia, através do amadurecimento e fortalecimento dos nossos pilares de sustentação 
que vem sendo construídos ao longo da nossa história, pois os resultados que experimentamos 
até aqui nós dá a convicção de que temos um time pronto a cumprir o nosso propósito de 
transformar vidas através da educação. 
 
COVID-19 
Mesmo com o cenário do terceiro trimestre tendo se mostrado positivo, com a estabilização no 
ritmo de disseminação da doença, com avanços nas pesquisas e nas testagens de vacinas, a 
Cruzeiro do Sul se manteve alinhada às orientações da Organização Mundial da Saúde (OMS) e 
políticas adotadas pelas autoridades governamentais para garantir em primeiro lugar a saúde e 
o bem-estar de todos os envolvidos com a Companhia, sendo alunos, colaboradores, terceiros e 
seus familiares, e a sociedade como um todo. 
Durante todo o período da pandemia a Companhia fez o monitoramento de casos de COVID-19 
entre todos os colaboradores, terceiros e seus familiares nas diversas unidades operacionais, 
dando todo o apoio necessário e mantendo aqueles pertencentes aos grupos de risco e os 
demais em home office. A partir do mês de julho, cumprindo com as orientações dos órgãos 
competentes em cada município onde possui atividades, a Companhia iniciou o plano de 
retomada das atividades administrativas cumprindo com todos os protocolos médicos, 
sanitários e de segurança do trabalho, com o intuito de planejar o modelo de retomada das 
atividades presenciais de forma segura para colaboradores e alunos.  
A retomada das atividades acadêmicas presenciais e aulas práticas dos alunos de alguns cursos 
e turmas está sendo promovido gradativamente, de acordo com as autoridades competentes 
locais onde cada uma das Instituições da Cruzeiro do Sul está inserida. 
 
Medidas Governamentais  
Em razão do caráter temporário das medidas governamentais concedidas às empresas como 
forma de combate à Covid-19, o caixa ou do capital circulante líquido da Companhia para o 
exercício de 2020 não foi impactado significativamente. Entretanto, a Companhia adotou uma 
série dessas medidas governamentais concedidas com o objetivo de mitigar possíveis impactos 
do Covid-19 em suas atividades: 
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• Redução das alíquotas das contribuições aos serviços sociais autônomos (sistema S) no período 
compreendido entre abril e junho de 2020 – conforme MP 932/2020;  
• Isenção do Imposto para Operações Financeiras (“IOF”) para empréstimos e financiamentos 
pelo prazo de 90 dias – conforme Decreto 10.305/2020;  
• Adoção do disposto na MP 139/2020, quanto a postergação do recolhimento: 

(i) do PIS e da COFINS, da Contribuição Previdenciária e do seguro contra acidentes 
relativos às competências março e abril para os meses de agosto e outubro de 2020;  

(ii) do recolhimento do FGTS, referente às competências de abril e maio, que deverão ser 
pagos a partir de julho e poderão ser parcelados em até seis vezes, de julho até 
dezembro de 2020;  

Além da prorrogação de prazos para entrega de obrigações acessórias e adiamento de 
parcelamento tributários. 
 
Ações adotadas pela Companhia   
Com o objetivo de mitigar os efeitos da Covid-19, a Companhia e suas controladas fizeram uma 
série de ações para manutenção de suas atividades. Dentre essas ações, destacam-se as 
seguintes:  
• Criação de Comissão Interna de acompanhamento da pandemia (COVID-19) para o 
monitoramento constante desde o contingenciamento que estruturou o Plano de Retomada e 
tem realizado treinamentos e ações internas com base em seis eixos: distanciamento social, 
higiene e segurança pessoal, sanitização de ambientes, comunicação, monitoramento e 
afetividade e acolhimento, com a missão do retorno seguro, incluindo os cuidados com a saúde 
social e emocional; 
• Comunicação constante com os alunos e colaboradores quanto às ações adotadas pela 
Companhia; 
• Uso da tecnologia como ferramenta de aprimoramento de encontro entre professores e 
alunos permitindo a vivência da experiência acadêmica de suas casas, graças ao nosso modelo 
acadêmico alcançando 100% da nossa base de cerca de 321 mil alunos;  
• Realização de trabalho remoto por todos os nossos colaboradores, com a preservação da 
saúde, bem-estar e com o mesmo compromisso e sem nenhum prejuízo das atividades, com 
exceção apenas das equipes de segurança e manutenção, em regime de escala para garantir a 
integridade das nossas instalações; 
• Adequação dos custos das atividades ao novo modelo acadêmico que permite maior carga 
horária por meio do ensino à distância aos cursos de graduação presencial; 
• Ampliação de condições de financiamentos para alunos em situação de fragilidade financeira.  
 
Impactos financeiros e continuidade Operacional 
Durante os meses que se passaram após o início da pandemia (COVID-19), vivemos momentos 
de incerteza, sem perspectiva quanto ao seu término e/ou quanto aos efeitos que poderiam 
decorrer deste momento.  
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Com o intuito de preservar a saúde financeira e continuidade dos negócios, a Cruzeiro do Sul 
Educacional adotou como estratégia a revisão de sua estrutura e custos, com objetivo de 
identificar oportunidades de reduções com a manutenção de sua qualidade na prestação de 
serviços. 
Nesse sentido, definiu de forma oportuna equipe de trabalho para revisar integralmente a 
estrutura da Companhia e de suas controladas, buscando sinergia, eficiência e melhor resultado 
operacional. Como consequencia do trabalho realizado, a Companhia implementou uma série 
de ações e medidas para mitigar os impactos financeiros da crise na operação, obtendo melhoria 
de seus indicadores, garantindo a continuidade operacional e mantendo a qualidade dos 
serviços prestados; medidas estas que trouxeram resultados positivos à Companhia já no 3T20. 
Dentre as medidas tomadas, a Companhia e suas controladas avaliaram o cenário perante a 
disseminação do surto de COVID-19, sobre suas informações trimestrais e foram adotados os 
seguintes posicionamentos sobre os assuntos abaixo:  
• Reconhecimento de receita: o impacto no reconhecimento de receita não foi significativo, uma 
vez que a prestação de serviços foi mantida para nossos alunos através das plataformas digitais, 
tendo a Companhia migrado de forma agil, por já deter sistema de aprendizagem on-line, total 
dominio da plataforma e Know-how em aulas remotas; 
 • Risco de crédito e perdas esperadas no contas a receber: a partir de junho de 2020 foi feito 
um incremento no reconhecimento para fins de perdas esperadas em créditos com alunos;   
• Redução ao valor recuperável de ativos: revisamos o cenário atual das atividades ofertadas 
por todas as Unidades Geradoras de Caixa da Companhia, revendo estimativas e premissas, e a 
Companhia não identificou perda por impairment; 
• Redução de custos: adotamos medidas de revisão de custos e integração das recém adquiridas 
Braz Cubas e Positivo, que resultaram em uma melhoria significativa da margem de contribuição 
do grupo no 3T20; 
 Matrizes curriculares: implantação de novas matrizes curriculares na maior parte das suas 

Instituições com aumento de disciplinas a distância nos cursos presenciais; 
 Atribuição de hora-aula: revisão do modelo de atribuição de horas dentro e fora de sala de 

aula ao corpo docente, propiciando eficiência sem perder o foco no aluno; 
 Locação de imóveis: renegociação de locações dos Campi com a postergação parcial de 

obrigações e reajustes dos alugueis neste exercicio social. 
Como resultados das ações tomadas, a Companhia registrou melhora em um dos seus mais 
importantes indicadores, a margem bruta, que subiu 10,8 p.p. de 43,8% no 3T19 para 54,6% no 
3T20, e deverá continuar nesse patamar para o 4T20, pois o cenário vem se desenhando cada 
dia mais positivo que o esperado, com sinais de estabilização no ritmo de disseminação da 
doença, avanços nas pesquisas e testagens de vacinas, e bons indicadores de retomada da 
atividade econômica. 
A Companhia segue o plano de crescimento e expansão, baseado na solidez dos seus resultados, 
sabendo que os desafios serão os impulsionadores e a alavanca de novos projetos e experiências 
que virão, reconhecendo o esforço de todos os envolvidos nesse processo de aprendizado que 
nos permitiu atravessarmos por esse momento e ter esperança na retomada do crescimento 
futuro. 
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Base de Alunos 

   
A Cruzeiro do Sul encerrou o 3T20 com uma base consolidada de 321 mil alunos. Esse número 
representa um crescimento de 23,4% em relação ao mesmo período de 2019, refletido através 
do aumento de alunos na modalidade de ensino a distância (EAD) e pelas aquisições da Braz 
Cubas em fevereiro e da Positivo em março. 
 

Financiamento Estudantil 

 
 
A Cruzeiro do Sul encerrou o 3T20 com 5,9% (3T19 – 8,5%) de alunos do ensino presencial com 
financiamento estudantil (CREDUCSUL, FIES e PRAVALER). O decréscimo de 2,7 p.p. desses 
financiamentos em relação ao mesmo período de 2019 é resultado principalmente da 
desaceleração do Programa FIES. 
 

Crescimento Orgânico 
No 3T20 a Companhia segue sua estratégia de crescimento orgânico com a autorização de 49 
novos cursos acumulando o total de 1.044 cursos ofertados. 
Além disso, a Companhia inaugurou o novo Campus presencial em Garulhos, abriu 44 novos 
Polos de ensino à distância (EAD), e obteve a autorização para transformar a Faculdade Cesusa 
em Centro Universitário. 

Ensino Presencial 123.509     108.309     -12,3%
Ensino EAD 136.737     162.603     18,9%

Total sem aquisições 260.246     270.912     4,1%
Aquisições 50.268       n.a.

Ensino Presencial 123.509     132.253     7,1%
Ensino EAD 136.737     188.927     38,2%

Total com aquisições 260.246     321.180     23,4%

Base de alunos 3T19 3T20
% Var. 

2019/2020

Financiamentos Estudantis com 
aquisições

3T19 3T20 Var.% 20/19

Alunos Ensino Presencial 123.509       132.253       7,1%
Alunos CREDUCSUL (sistema próprio) 1.400            1.296            -7%

% de Alunos CREDUCSUL 1,1% 1,0% -0,2 pp
Alunos FIES (sistema público) 6.473            4.655            -28%

% de Alunos FIES 5,2% 3,5% -1,7 pp
Alunos PRAVALER (sistema parceiro) 2.655            1.817            -32%

% de Alunos PRAVALER 2,1% 1,4% -0,8 pp
Total de Alunos com Financiamento 10.528         7.768            -26,2%

% de Alunos com Financiamento 8,5% 5,9% -2,7 pp
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Avaliações do Ministério da Educação (“MEC”) 
A Cruzeiro do Sul, em consonância com sua missão, visão e valores, ocupa uma posição de 
destaque no segmento da Educação Superior. Tal afirmação é corroborada por seus indicadores 
de qualidade, que são definidos pelo Sistema Nacional de Avaliação da Educação Superior 
(SINAES). Destaca-se que os conceitos abrangem uma escala de 1 a 5, sendo considerados 
satisfatórios os conceitos 3, 4 e 5. 
No que tange aos indicadores de qualidade institucionais, ressalta-se que todas as instituições 
da Cruzeiro do Sul possuem Conceitos Institucionais (CI) satisfatórios, obtidos em visitas in loco 
pelo MEC. Quanto aos Índices Gerais de Cursos (IGC), publicados por meio da Portaria 
Ministerial, em 31/12/2019, mais de 90% das IES possuem conceitos satisfatórios. 
Em relação aos indicadores de qualidade dos cursos, 99,7% dos cursos possuem Conceitos de 
Cursos (CC) satisfatórios, obtidos por meio de visita in loco, sendo mais de 80% com conceitos 4 
e 5. Destaca-se que, no ano de 2019, as Instituições da Cruzeiro do Sul receberam 81 visitas in 
loco. No âmbito dessas visitas, 95% dos cursos obtiveram conceitos 4 e 5. Também os Conceitos 
Preliminares de Cursos (CPC), divulgados nos três últimos ciclos do ENADE (2016/2017/2018), 
confirmam a qualidade dos cursos, uma vez que 95% deles possuem CPC satisfatórios. 
A Cruzeiro do Sul acompanha, sistematicamente, os resultados das avaliações externas e 
internas, a fim de garantir a qualidade dos seus serviços educacionais, bem como a melhoria 
contínua dos indicadores de suas instituições e cursos. 
 

Pesquisa e Desenvolvimento 
Na Cruzeiro do Sul, o estímulo e a valorização da pesquisa científica, bem como o incentivo à 
Iniciação Científica, estão entre suas prioridades. 
Desse modo, em consonância com sua missão, visão e valores, as Universidades do Grupo 
ocupam posição de destaque em pesquisas na comunidade acadêmica e científica. Contribuem, 
significativamente, para o avanço científico e tecnológico do país, oferecem 21 cursos de 
mestrado,  14 de doutorado, 14 de pós-doutorado, sendo 2 mestrados, 2 doutorados e 2 pós-
doutorados na Área da Medicina. 
Segundo o Ranking Universitário Folha, a Universidade Cruzeiro do Sul, desde o ano de 2014, 
encontra-se na primeira posição no quesito "Pesquisa" e, desde 2017, no primeiro lugar em 
“Captação de Recursos para Pesquisa” em comparação às Universidades Particulares não 
Confessionais do Brasil. A Universidade Cruzeiro do Sul, também é, desde 2018, a primeira 
Universidade Particular não Confessional do Brasil em publicações nas revistas do Grupo Nature. 
Esse grupo britânico publica as revistas mais citadas no mundo (Fonte:  NatureIndex.com). 
Na Universidade Positivo, há uma grande integração entre os Programas de Pós-graduação 
stricto-sensu com o ensino de graduação, a iniciação científica e a extensão. O impacto dos 
Programas de Pós-graduação é notório no Índice Geral de Cursos Avaliados da Instituição (IGC).  
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O IGC isolado da graduação seria 3,146, o dos mestrados é 4,819 e dos doutorados, 4,565. Como 
alguns  dos indicadores do IGC da graduação são oriundos dos Programas de Pós-graduação, 
este fato contribui para o IGC da graduação e, consequentemente, para o destaque dos cursos 
de graduação da Universidade Positivo, além de garantir o IGC institucional. Os Programas de 
Pós-graduação, também, atuam na titulação dos professores elevando os resultados obtidos nos 
Conceitos Preliminares de Cursos (CPC) da graduação. Segundo o Ranking Universitário Folha 
(RUF 2019), a Universidade Positivo encontra-se na 2a. posição no quesito ”Pesquisa” e 
“Internacionalização” dentre as IES privadas do Paraná. 
Já a Universidade Cidade de São Paulo encontra-se nas primeiras posições do país no quesito 
“Internacionalização”, de acordo com o Ranking Universitário Folha. Em 2018, apresentou tese 
de doutorado classificada como a melhor tese na área de Fisioterapia do Brasil, tendo recebido 
o Prêmio CAPES de Tese. 
A Universidade de Franca (UNIFRAN) participou, em 2019, do World University Rankings inscrita 
com sete objetivos de desempenho sustentável: Saúde e bem-estar, Educação de qualidade, 
Igualdade de gênero, Indústria, Inovação e infraestrutura, Redução das desigualdades, Vida 
terrestre e Parcerias e meios de implementação. A UNIFRAN concorreu com 766 Instituições de 
Ensino globais, das quais 30 são nacionais, se posicionando em terceiro lugar entre as melhores 
Universidades privadas do Brasil. Esse Ranking de Universidades é publicado pelo Times Higher 
Education (THE), sendo considerado para a classificação internacional das Instituições mais 
influentes. 
O Programa de Pós-graduação em Direito do Centro Universitário do Distrito Federal (UDF) 
destaca-se, também, na internacionalização. Os docentes colaboram com pesquisadores no 
exterior e realizam, anualmente, Seminários e Congressos Internacionais. Além disso, a 
composição do Conselho Editorial da Revista do Mestrado em Direito, em seu quarto ano de 
publicação, reúne Professores Doutores de oito países da Europa e América Latina e publica, 
quadrimestralmente, no mínimo quatro artigos de Doutores de instituições estrangeiras. Outro 
ponto de destaque é a localização do Programa. Situado no Distrito Federal, na Capital do país, 
conta com Professores da cúpula do Judiciário, Ministério Público, da Polícia Federal e da 
advocacia pública e privada. São Professores (Ministros, Procurador, Delegado da Polícia 
Federal, Advogados e Acadêmicos-Pesquisadores) que atuam no dia a dia no enfrentamento de 
questões com repercussão em todo território nacional. 
O Programa de Pós-graduação em Direito do Centro Universitário de João Pessoa (UNIPÊ) tem 
como um de seus diferenciais a sua exclusividade na Paraíba, pois é o único Programa de Pós-
graduação stricto-sensu de uma Instituição de Ensino Superior privada no Estado, não só em 
Direito,  mas em quaisquer das áreas do conhecimento. Reflete-se como sendo um dos pilares 
acadêmicos na construção das Ciências Jurídicas paraibana, principalmente, em função das 
pesquisas desenvolvidas possuírem, em sua maioria, temáticas voltadas para o desenvolvimento 
sustentável na região. Têm-se, também, como destaque, os convênios institucionais que o 
Programa firmou com renomadas Universidades da Europa, como: Coimbra, Valencia e Perugia. 
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A Cruzeiro do Sul tem convênios estabelecidos com Universidades dos seguintes países: 
Alemanha, Austrália, Canadá, Espanha, Estados Unidos, França, Itália, Noruega, Nova Zelândia, 
Portugal e Reino Unido. É importante destacar que a maioria dos convênios está firmado com 
Universidades americanas. Vários pesquisadores realizam assessorias às agências ou Instituições 
internacionais, emitem pareceres para revistas científicas internacionais, realizam consultorias 
a empresas e/ou Instituições de pesquisa, publicam artigos científicos em revistas internacionais 
indexadas e participam em bancas de qualificação e de exame de defesa de Instituições 
estrangeiras. Trata-se, portanto, de pesquisadores que atuam em temas de importância social e 
econômica. 
Esses dados comprovam a visibilidade internacional da produção científica dos docentes e 
discentes da Cruzeiro do Sul. 
O compromisso da Cruzeiro do Sul está na formação de talentos e em dar-lhes oportunidades 
que lhes permitam desenvolverem-se em plenitude como profissionais e cidadãos. O Grupo está 
comprometido em realizar pesquisas nas fronteiras do conhecimento, utilizando-se de 
abordagens científicas contemporâneas. Por meio do conhecimento oferecido aos alunos que 
participam ativamente da vida acadêmica, o Grupo proporciona, além dos serviços prestados às 
Comunidades situadas em torno das Universidades e Centros Universitários, inovação 
tecnológica nas atividades produtivas e uma verdadeira inserção social. 
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Desempenho Financeiro 
No quadro abaixo, alguns indicadores financeiros que julgamos importantes de divulgação e que 
corroboram o favorável desempenho ao longo dos últimos trimestres. 

 
 

(1) O EBITDA é uma medição não contábil elaborada pela Companhia, em consonância com a Instrução CVM n° 527, de 4 de 
outubro de 2012, conforme alterada (“Instrução CVM 527”). O EBITDA consiste no lucro líquido acrescido do resultado 
financeiro líquido, do imposto de renda e da contribuição social, e dos custos e despesas com depreciação e amortização. 
O EBITDA não é uma medida contábil reconhecida pelas práticas contábeis adotadas no Brasil (BRGAAP) nem pelas 
Normas Internacionais de Relatório Financeiro – International Financial Reporting Standards (IFRS), emitidas pelo 
International Accounting Standard Board (IASB) não representa o fluxo de caixa para os períodos apresentados e não 
deve ser considerado como substituto ou como alternativa ao lucro líquido, como indicador de desempenho operacional, 
como substituto ao fluxo de caixa, como medida de liquidez ou como base para a distribuição de dividendos.  
 

 
 

(2) A Margem EBITDA é calculada pelo EBITDA dividido pela receita líquida. Calculada conforme abaixo: 
 

 
 

(3) A Dívida Bruta é representada pela soma dos empréstimos, financiamentos, derivativos e debentures (circulante e não 
circulante) e obrigações de arrendamento mercantil (circulante e não circulante). A Dívida Líquida corresponde a Dívida 
Bruta deduzida do caixa e equivalentes de caixa e das aplicações financeiras vinculadas. A Dívida Bruta e a Dívida Líquida 
não são medidas de desempenho financeiro, liquidez ou endividamento reconhecidas pelas práticas contábeis adotadas 
no Brasil nem pelas Normas Internacionais de Relatório Financeiro – International Financial Reporting Standards (IFRS), 
emitidas pelo International Accounting Standard Board (IASB) e não possuem significado padrão. Outras Companhias 
podem calcular a Dívida Bruta e Líquida de maneira diferente ao calculado pela Companhia.  

 
 
 

 
 
 

Var.% Var.%
20/19 20/19

Indicadores financeiros
Receita líquida 354.836            431.923       21,7% 1.109.426  1.331.446  20,0%
Lucro Bruto 155.395            235.957       51,8% 487.632      608.861      24,9%
    % Margem Bruta 43,8% 54,6% 10,8 pp 44,0% 45,7% 1,7 pp
Lucro Líquido (Prejuízo) 22.361              3.733            -83,3% 79.430        (78.372) n.a.
    % Margem Líquida 6,3% 0,9% -5,4 pp 7,2% -5,9% -13,0 pp
Patrimônio Líquido 499.356            408.425       -18,2% 499.356      408.425      -18,2%

Outros Indicadores financeiros
EBITDA(1) 98.148              111.004       13,1% 308.357      222.861      -27,7%

    % Margem EBITDA(2) 27,7% 25,7% -2,0 pp 27,8% 16,7% -11,1 pp
Dívida Bruta(3) 1.311.683        2.286.839    74,3% 1.311.683  2.286.839  74,3%

Dívida Líquida(3) 1.288.045        1.981.660    53,9% 1.288.045  1.981.660  53,9%

(em milhares de Reais, exceto %) 9M19 9M203T19 3T20

Var.% Var.%
20/19 20/19

Lucro líquido (Prejuízo) 22.361              3.733            -83,3% 79.430        (78.372) -198,7%
(+) Imposto de renda e contribuição social (754) (3.796) 403,4% (1.118) (6.501) 481,5%
(-) Resultado financeiro líquido 46.686              60.787          30,2% 144.242      170.606      18,3%
(+) Depreciação e amortização 29.855              50.280          68,4% 85.803        137.128      59,8%
EBITDA 98.148              111.004       13,1% 308.357      222.861      -27,7%

(em milhares de Reais, exceto %) 9M19 9M203T19 3T20

Var.% Var.%
20/19 20/19

EBITDA 98.148              111.004       13,1% 308.357      222.861      -27,7%
Receita líquida 354.836            431.923       21,7% 1.109.426  1.331.446  20,0%
Margem EBITDA 27,7% 25,7% -2,0 pp 27,8% 16,7% -11,1 pp

(em milhares de Reais, exceto %) 9M19 9M203T19 3T20
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Informações Financeiras 
Receita Bruta e Líquida 

 
 
A Cruzeiro do Sul encerrou o 3T20 e 9M20 com receita bruta de R$ 904,9 e R$ 2.757,8 milhões, 
respectivamente, aumentos de 25,9% (3T20/3T19) e 26,8% (9M20/9M19), impactados 
principalmente pelas receitas oriundas das aquisições da Braz Cubas em fevereiro e da Positivo 
em março. Contribuiu também para esse resultado o aumento no número de alunos nos cursos 
de ensino à distância (EAD) com destaque para a graduação. O aumento do número de alunos 
EAD foi 18,9% (25,9 mil alunos) no 3T20 em comparação com o mesmo período do ano anterior, 
através do crescimento expressivo do número de polos, que passou de 850 no 3T19 para 1.200 
no 3T20. 
A receita líquida alcançou R$431,9 e R$ 1.331,4 milhões no 3T20 e no 9M20, respectivamente, 
com acréscimos de 21,7% (3T20/3T19) e 20,0% (9M20/9M19), principalmente em decorrência 
dos eventos descritos no parágrafo anterior. 
 
Custo dos Serviços Prestados 
No 3T20, os custos dos serviços prestados da Companhia atingiram R$ 196,0 milhões, redução 
de 1,7% em relação ao mesmo período do ano anterior quando os custos dos serviços prestados 
atingiram R$ 199,4 milhões. Este decréscimo nos custos do 3T20 deve-se principalmente às 
reestruturações realizadas pela Companhia no 1S20 em decorrência da crise da pandemia 
(COVID-19). 
 
 
 
 
 
 

Var.%

20/19

Empréstimos, financiamentos e Derivativos 
(circulante e não circulante)

45.342              88.907          96,1%

Debêntures (circulante e não circulante) 752.730            1.312.498    74,4%
Passivos de arrendamento (IFRS 16) 513.611            885.434       72,4%
(=) Dívida bruta 1.311.683        2.286.839    74,3%

( - ) Caixa e equivalentes de caixa (22.723) (305.179) 1243,0%
( - ) Aplicações financeiras vinculadas (915) -                -100,0%
(=) Dívida líquida 1.288.045        1.981.660    53,9%

(em milhares de Reais, exceto %) 31 de dezembro de 
2019

30 de setembro 
de 2020

Var.% Var.%
20/19 20/19

Receita Bruta 718.521            904.873       25,9% 2.175.216  2.757.762  26,8%

Receita líquida 354.836            431.923       21,7% 1.109.426  1.331.446  20,0%

(em milhares de Reais, exceto %) 9M19 9M203T19 3T20
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Nos 9M20, os custos dos serviços prestados da Companhia atingiram R$ 722,6 milhões, aumento 
de 16,2% em relação ao mesmo período do ano anterior quando os custos dos serviços 
prestados atingiram R$ 621,8 milhões. Este acréscimo nos custos dos 9M20 refere-se 
principalmente aos serviços e gastos adicionais relacionados às aquisições, como custos com 
divulgação, despesas pedagógicas, manutenção das operações e arrendamento mercantil 
(IFRS16); e às reestruturações necessárias em decorrência da crise do COVID-19. Além disso, os 
custos com repasse de polos tiveram aumento em função do crescimento da base de alunos do 
ensino à distância (EAD); através do crescimento do número de polos. 
 
Lucro Bruto e Margem Bruta 

 
 
O lucro bruto atingiu R$ 235,9 milhões no 3T20, crescimento de 51,8% em relação ao 3T19, com 
uma margem de 54,6%, acréscimo de 10.8 p.p. em relação ao mesmo período do ano anterior. 
No acumulado dos nove meses de 2020, a Companhia registrou um crescimento de 24,9% no 
lucro bruto, quando comparado ao mesmo período de 2019, quando a Companhia registrou 
lucro bruto no total R$ 487,6. 
O aumento do lucro bruto está associado principalmente às receitas oriundas das empresas 
adquiridas (Braz Cubas e Positivo), ao crescimento do número de alunos do ensino à distância 
(EAD) e à redução nos custos devido às reestruturações realizadas pela Companhia no 1S20 em 
decorrência da crise da pandemia (COVID-19). 
 
Despesas Operacionais 

 
 
No 3T20, as despesas operacionais totalizaram R$ 175,2 milhões, o equivalente a 40,6% da 
receita líquida. No mesmo período de 2019, as despesas operacionais atingiram R$ 87,1 milhões, 
equivalente a 24,5% da receita líquida, acréscimo de 16,0 p.p. 
As despesas operacionais totalizaram R$ 523,1 em 9M20 frente a R$265,1 no mesmo período 
de 2019. Este aumento, refere-se predominantemente às despesas de pessoal e encargos, 
depreciação e amortização e provisão para créditos de liquidação duvidosa oriundas das 
empresas adquiridas, das reestruturações decorrentes dos impactos causados pela crise da 
pandemia (COVID-19) e as provisões para beneficios dos administradores. 
 
 

Var.% Var.%
20/19 20/19

Lucro Bruto 155.395            235.957       51,8% 487.632      608.861      24,9%
    % Margem Bruta 43,8% 54,6% 10,8 pp 44,0% 45,7% 1,7 pp

(em milhares de Reais, exceto %) 9M19 9M203T19 3T20

Var.% Var.%
20/19 20/19

Despesas gerais e administrativas (61.429) (111.098) 80,9% (189.004) (335.785) 77,7%
Depreciação e amortização (15.263) (29.414) 92,7% (43.412) (78.477) 80,8%
Provisão para créditos de liquidação duvidosa (11.893) (35.748) 200,6% (37.646) (117.162) 211,2%
Outras receitas operacionais, líquidas 1.483      1.027      -30,7% 4.984            8.296               66,5%

Despesas operacionais líquidas (87.102) (175.233) 101,2% (265.078) (523.128) 97,3%
    % Receita Líquida 24,5% 40,6% 16,0 pp 23,9% 39,3% 15,4 pp

Despesas e receitas operacionais                              
(em milhares de Reais, exceto %)

3T19 9M19 9M203T20
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Despesas gerais e administrativas 
As despesas gerais e administrativas da Companhia aumentaram 77,7%, alcançando R$335,8 no 
9M20, comparado a R$189,0 milhões no mesmo período 2019. Esta variação ocorreu, 
principalmente, devido aos gastos corporativos como despesas de pessoal e encargos, atrelados 
as empresas adquiridas (Braz Cubas e Positivo), que passaram a integrar o grupo Cruzeiro no 
exercício de 2020, aos custos de reestruturações decorrentes dos impactos causados pela crise 
da pandemia (COVID-19) e as provisões para beneficios dos administradores. 
Depreciação e Amortização 
A depreciação e amortização da Companhia aumentou 80,8%, alcançando R$78,5 milhões no 
9M20, comparado a R$43,4 milhões no 9M19. Esta variação ocorreu, principalmente, devido 
aos impactos de amortização sobre os ativos intangíveis reconhecidos nas combinações de 
negócios que durante os últimos exercícios representam um acréscimo de R$14 milhões, como 
também damos ênfase a amortização de softwares e produção de conteúdo EAD que 
apresentam um acréscimo no ano de R$13,8 milhões. 
Provisão para créditos de liquidação duvidosa 
As despesas com provisão para créditos de liquidação duvidosa da Companhia aumentaram 
211,2%, alcançando R$117,2 milhões no 9M20, comparado a R$37,6 milhões no mesmo período 
de 2019. Esta variação ocorreu, principalmente, devido aos impactos causados pela crise da 
pandemia (COVID-19). 
Outras Receitas (despesas) Operacionais Líquidas 
As Outras Receitas e Despesas Operacionais Líquidas aumentaram 66,5%, alcançando R$8,3 
milhões no 9M20, comparado a R$5,0 milhões no 9M19. Esta variação ocorreu, principalmente, 
pelas baixas incorridas no exercício de 2020 dos ativos de direito de uso e dos passivos de 
arrendamento, por descontinuidade dos contratos. 
 
EBITDA 

 
 
A Companhia registrou um EBITDA de R$ 111,0 milhões no 3T20, frente a R$ 98,1 milhões no 
mesmo período de 2019 com redução na Margem EBITDA de 2,0 p.p. 
No acumulado dos nove meses de 2020, a Companhia registrou um decréscimo de 27,7%, 
quando comparado ao mesmo período de 2019, quando a Companhia um EBITDA de R$308,4 
milhões. A redução da margem EBITDA está relacionada ao aumento das despesas operacionais 
mencionadas anteriormente. 
 
 
 

Var.% Var.%
20/19 20/19

Lucro líquido (Prejuízo) 22.361              3.733            -83,3% 79.430        (78.372) -198,7%
(+) Imposto de renda e contribuição social (754) (3.796) 403,4% (1.118) (6.501) 481,5%
(+) Resultado financeiro líquido 46.686              60.787          30,2% 144.242      170.606      18,3%
(+) Depreciação e amortização 29.855              50.280          68,4% 85.803        137.128      59,8%
EBITDA 98.148              111.004       13,1% 308.357      222.861      -27,7%
    % Margem EBITDA 27,7% 25,7% -2,0 pp 27,8% 16,7% -11,1 pp

(em milhares de Reais, exceto %) 3T19 3T20 9M19 9M20
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Resultado Financeiro 

 
O resultado financeiro líquido do 3T20, totalizou R$ 60,8 milhões, representando um aumento 
de 30,2% frente a R$ 46,7 milhões no mesmo período de 2019. No acumulado dos nove meses 
de 2020, a Companhia registrou um aumento de 18,3%, quando comparado ao mesmo período 
de 2019.  
As receitas financeiras apresentaram uma variação de R$2,2 milhões ou 43,0%, representando 
um lucro de R$7,3 milhões no 9M20, comparado a um lucro de R$5,1 milhões no 9M19. Essa 
variação ocorreu devido ao aumento de rendimentos sobre aplicações financeiras frente aos 
recursos mantidos em caixa, e aos juros e encargos recebidos sobre as mensalidades que 
estavam em atraso e foram renegociadas. 
As despesas financeiras apresentaram uma variação de R$ 28,6 milhões ou 19,1%, 
representando um total de despesas de R$178,0 milhões no 9M20, comparado as despesas de 
R$149,4 milhões no mesmo período de 2019. Essa variação ocorreu, pelos efeitos de 
apropriação de juros incidentes nos passivos de arrendamento, bem como pelos descontos 
concedidos sobre as mensalidades em atraso. 
 
Imposto de Renda e Contribuição Social  
A Companhia totalizou um crédito com imposto de renda e contribuição social em R$ 3,8 
milhões no 3T20, ante um crédito de R$ 0,8 milhões registrado no mesmo período de 2019, 
devido ao IR/CSLL diferido constituído sobre amortização das mais-valias das empresas 
adquiridas Braz Cubas e Positivo e provisão para devedores duvidosos. 
O mesmo efeito pode ser verificado nos 9M20 em relação aos 9M19, quando o crédito de 
imposto de renda e contribuição social registrou R$ 6,5 milhões no 9M20, ante um crédito de 
R$ 1,1 milhões no mesmo período de 2019. 
 
Lucro Líquido (Prejuízo) 
A Companhia registrou lucro líquido de R$ 3,7 milhões no 3T20, frente a um lucro no montante 
de R$ 22,4 milhões no mesmo período de 2019, um decréscimo de 5.4 p.p. No acumulados dos 
9 meses, a Companhia registrou prejuízo de R$ 78,4 em 2020 frente a um  lucro líquido de R$ 
79,4 no mesmo período de 2019, uma redução de 13,0 p.p. Esta redução está relacionada ao 
aumento das despesas operacionais, conforme descrito anteriormente. 
 
 
 
 
 
 
 

Var.% Var.%
20/19 20/19

Resultado Financeiro Líquido (46.686) (60.787) 30,2% (144.242) (170.606) 18,3%
Receitas financeiras 1.794                 2.001             11,5% 5.137              7.348           43,0%
Despesas financeiras (48.480) (62.788) 29,5% (149.379) (177.954) 19,1%

3T20Demonstração do resultado                                                     
(em milhares de Reais, exceto %)

3T19 9M19 9M20
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Contas a receber e Prazo Médio de Recebimento 

 
A Companhia registrou Contas a Receber Líquido de R$ 183,4 milhões no 3T20 (R$ 165,6 no 
3T19). Este aumento é explicado principalmente pelas aquisições realizadas pela Companhia no 
primeiro trimestre de 2020. 
 
Dívida Bruta e Dívida Líquida 
O aumento do endividamento da Companhia deve-se principalmente a emissão de duas 
debêntures no 2T20 no total de R$ 625,0 milhões para a aquisição das empresas Positivo e Braz 
Cubas. Em março de 2020, devido a pandemia (COVID-19) foi realizada a captação de R$ 60,0 
milhões em CCBs (Cédula de Crédito Bancário) e em abril de 2020, a emissão de R$ 80 milhões 
em Debêntures para garantia de capital de giro da Companhia devido à incerteza dos impactos 
da crise nos negócios da Companhia. Além disso, tivemos um acréscimo no passivo de 
arrendamento pelos novos contratos relativos às empresas adquiridas. 
 
Investimentos (CAPEX) 
No 9M20, a Cruzeiro do Sul investiu R$ 32,4 milhões, em aquisição de imobilizado e intangível, 
para manutenção da operação, sendo que a maior parte dos projetos foram adiados devido a 
pandemia (COVID-19). 
 
Geração de Caixa Operacional 
A geração de caixa operacional da Companhia passou de R$ 267,6 milhões no 9M19 para R$ 
213,1 milhões no 9M20 devido ao contas a receber, relacionados às empresas adquiridas. 

 
 
 
 

Mensalidades 356.356          313.332          299.553          367.950          445.359     438.128     
Crédito universitário 37.333            51.861            80.752            85.044            89.097       68.235       
Acordos em andamento 35.320            30.116            20.781            31.242            31.805       37.439       
Outras contas a receber 17.330            23.127            14.142            27.038            34.752       40.944       

Contas a Receber Bruto 446.339          418.436          415.228          511.274          601.013     584.746     

Provisão para créditos de liquidação duvidosa (256.407)        (249.765)        (241.607)        (320.653)        (365.555)   (398.706)   
Ajuste a valor presente (2.006)             (3.101)             (4.673)             (2.349)             (2.573)        (2.615)        

Contas a Receber Líquido 187.926          165.570          168.948          188.272          232.885     183.425     

Receita Líquida (Últimos 12 meses) 1.389.559      1.461.961      1.474.249      1.531.177      1.619.182 1.696.269 

Prazo Médio de Recebimento Líquido 49                     41                     41                     44                     52                39                

Evolução de Contas e Prazo Médio a Receber 
(em milhares de Reais, exceto %)

2T19 4T19 2T203T19 1T20 3T20
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A Cruzeiro do Sul, sociedade por ações de capital fechado, com sede na Rua Cesário Galeno, nº 
432 a 448, Tatuapé, no Município e Estado de São Paulo, CEP 03071-000, inscrita no CNPJ/ME 
sob nº 62.984.091/0001-02, em mais de 50 anos de história, atua em todos os níveis de ensino, 
desde educação básica a educação superior, com cursos presenciais, semipresenciais e a 
distância. Em 30 de setembro de 2020, está presente em todos os Estados do Brasil, por meio 
dos seus mais de 1.200 Polos de ensino a distância (“EAD”) e 23 instituições presenciais, nas 
regiões Sul, Sudeste, Centro-Oeste e Norte-Nordeste, contando com 321 mil alunos e 7,8 mil 
colaboradores. 
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Anexo 1 – Demonstração de Resultados 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Var.% Var.%
20/19 20/19

Receita líquida 354.836             431.923         21,7% 1.109.426      1.331.446   20,0%

Custo dos serviços prestados (199.441) (195.966) -1,7% (621.794) (722.585) 16,2%
Lucro bruto 155.395             235.957         51,8% 487.632          608.861      24,9%
Margem Bruta 43,8% 54,6% 10,8 pp 44,0% 45,7% 1,7 pp

Despesas e receitas operacionais (87.102) (175.233) 101,2% (265.078) (523.128) 97,3%
Despesas gerais e administrativas (61.429) (111.098) 80,9% (189.004) (335.785) 77,7%
Depreciação e amortização (15.263) (29.414) 92,7% (43.412) (78.477) 80,8%
Provisão para créditos de liquidação duvidosa (11.893) (35.748) 200,6% (37.646) (117.162) 211,2%
Outras receitas operacionais, líquidas 1.483                 1.027             -30,7% 4.984              8.296           66,5%

Lucro Operacional 68.293               60.724           -11,1% 222.554          85.733         -61,5%
Margem Opercional 19,2% 14,1% -5,2 pp 20,1% 6,4% -13,6 pp

(+) Depreciação e amortização (29.855) (50.280) 68,4% (85.803) (137.128) 59,8%
EBITDA 98.148               111.004         13,1% 308.357          222.861      -27,7%
Margem EBITDA 27,7% 25,7% -2,0 pp 27,8% 16,7% -11,1 pp

Resultado Financeiro Líquido (46.686) (60.787) 30,2% (144.242) (170.606) 18,3%
Receitas financeiras 1.794                 2.001             12% 5.137              7.348           43%
Despesas financeiras (48.480) (62.788) 29,5% (149.379) (177.954) 19,1%

(Prejuízo) Lucro antes do imposto de renda e da 
contribuição social

21.607               (63) n.a. 78.312            (84.873) n.a.

Imposto de renda e contribuição social 754                     3.796             403,4% 1.118              6.501           481,5%
Lucro Líquido (Prejuízo) 22.361               3.733             -83,3% 79.430            (78.372) n.a.
Margem Líquida 6,3% 0,9% -5,4 pp 7,2% -5,9% -13,0 pp

3T20Demonstração do resultado                                                     
(em milhares de Reais, exceto %)

3T19 9M19 9M20
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Anexo 2 – Balanço Patrimonial 

 

Var.%
20/19

Ativo
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 305.179                      22.723                      1243,0%
Aplicações financeiras - vinculadas -                               915                            -100,0%
Contas a receber 168.858                      157.321                    7,3%
Tributos a recuperar 7.704                           4.978                        54,8%
Outros créditos 21.071                         12.586                      67,4%

Total do ativo circulante 502.812                      198.523                    153,3%

Não circulante
Contas a receber 14.567                         11.627                      25,3%
Depósitos judiciais 11.808                         6.125                        92,8%
Outros créditos 35.953                         25.270                      42,3%
Tributos diferidos 86.257                         65.847                      31,0%
Investimentos 146                               146                            0,0%
Imobilizado, líquido 470.881                      424.832                    10,8%
Direito de uso 834.644                      489.646                    70,5%
Intangível, líquido 1.735.525                   977.187                    77,6%

Total do ativo não circulante 3.189.781                   2.000.680                59,4%

Total do ativo 3.692.593                   2.199.203                67,9%

Passivo
Circulante
Empréstimos e financiamentos 54.828                         23.050                      137,9%
Debêntures 168.708                      752.730                    -77,6%
Fornecedores 47.801                         24.466                      95,4%
Obrigações com partes relacionadas 2.010                           1.872                        7,4%
Obrigações trabalhistas 179.515                      80.623                      122,7%
Obrigações tributárias 34.847                         27.286                      27,7%
Dividendos a pagar 54.000                         30.006                      80,0%
Adiantamentos de clientes 30.471                         17.907                      70,2%
Passivo de arrendamento 55.720                         45.826                      21,6%
Obrigações por aquisição de participações societárias 7.187                           5.643                        27,4%
Receita diferida 722                               722                            0,0%
Outras contas a pagar 6.641                           2.334                        184,5%

Total do passivo circulante 642.450                      1.012.465                -36,5%

Não circulante
Empréstimos e financiamentos 34.079                         22.292                      52,9%
Debêntures 1.143.790                   -                             
Obrigações trabalhistas 16.389                         -                             
Obrigações tributárias 157.240                      34.033                      362,0%
Tributos diferidos 18.413                         1.000                        1741,3%
Provisão para demandas judiciais 50.316                         28.023                      79,6%
Passivo de arrendamento 829.714                      467.785                    77,4%
Obrigações por aquisição de participações societárias 378.761                      108.109                    250,4%
Receita diferida 11.132                         11.674                      -4,6%
Outras contas a pagar 1.884                           3.031                        -37,8%

Total do passivo não circulante 2.641.718                   675.947                    290,8%

Patrimônio líquido
Capital social 193.190                      158.190                    22,1%
Reserva de capital 161.978                      196.978                    -17,8%
Reserva de lucros 131.629                      155.623                    -15,4%
Prejuízo do período (78.372) -                             

Total do patrimônio líquido 408.425                      510.791                    -20,0%

Total do passivo e patrimônio líquido 3.692.593                   2.199.203                67,9%

Balanços Patrimoniais  (em milhares de Reais, exceto %) 30 de setembro de 
2020

31 de dezembro 
de 2019
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Anexo 3 – Fluxo de Caixa 

 

Das atividades operacionais
Lucro antes do imposto de renda e contribuição social (84.873)                        78.312                     

Depreciação e amortização 78.477                         43.412                     
Amortização do direito de uso 58.651                         42.391                     
Amortização do custo de captação 1.171                            708                           
Encargos financeiros sobre financiamentos 5.282                            4.197                       
Juros incorridos sobre aquisição de controladas 7.077                            5.023                       
Juros de debêntures 40.970                         45.596                     
Juros sobre passivo de arrendamento 59.452                         39.143                     
Ajuste a valor presente de ativos e passivos (2.058)                          2.006                       
Provisão para demanda judicial 9.298                            2.620                       
Provisão para créditos de liquidação duvidosa 117.162                       37.646                     
Baixa de imobilizado e intangível 4.158                            -                            
Receita diferida sobre venda de imóvel (542)                              (542)                         
Baixa por descontinuidade de arrendamento (5.727)                          -                            
 Ajuste para reconciliar o lucro antes do imposto de renda e 
contribuição social com o fluxo de caixa 

288.498                       300.512                   

Decréscimo (acréscimo) em ativos
Contas a receber (99.328)                        (55.098)                   
Depósitos judiciais 886                               1.834                       
Tributos a recuperar (5.537)                          (866)                         
Outros créditos (4.486)                          (2.716)                      

(Decréscimo) acréscimo em passivos
Fornecedores (26.355)                        7.843                       
Obrigações trabalhistas 87.724                         31.691                     
Obrigações tributárias (5.945)                          (9.729)                      
Obrigações com partes relacionadas -                                130                           
Mensalidades antecipadas (1.672)                          7.006                       
Outras contas a pagar (17.060)                        (9.678)                      

216.725                       270.929                   
Imposto de renda e contribuição social pagos (3.607)                          (3.377)                      
Caixa líquido gerado pelas atividades operacionais 213.118                       267.552                   

Fluxo de caixa das atividades de investimento
Resgate de aplicações financeiras restritas 915                               5.547                       
Pagamento obrigações por aquisicões de participações societárias (2.559)                          (17.020)                   
Aquisição BrazCubas, líquido de caixa adquirido (22.328)                        -                            
Aquisição Positivo, líquido de caixa adquirido (305.405)                     -                            
Aquisição de imobilizado (23.535)                        (57.021)                   
Aquisição de intangível (8.844)                          (12.551)                   

 Caixa líquido gerado pelas (aplicado nas) atividades de investimento (361.756)                     (81.045)                   

Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Dividendos pagos -                                (50.000)                   
Pagamento de principal e juros sobre empréstimos e financiamentos (52.030)                        (26.877)                   
Captação de empréstimos e financiamentos 60.000                         6.400                       
Captação de debêntures 701.099                       -                            
Pagamento de debêntures (183.472)                     (79.688)                   
Pagamento de arrendamento mercantil (92.385)                        (62.686)                   
Partes relacionadas (2.118)                          
 Caixa líquido gerado pelas (aplicado nas) atividades de 
financiamento 

431.094                       (212.851)                 

 Aumento (decréscimo) líquido de caixa e equivalentes de caixa 282.456                       (26.344)                   
 Caixa e equivalentes de caixa 
No início do período 22.723                         55.093                     
No fim do período 305.179                       28.749                     
 Aumento (decréscimo) no caixa e equivalentes de caixa  282.456                       (26.344)                   

 30 de setembro de 
2020 

 30 de setembro 
de 2019 

Demonstração dos fluxos de caixa                                                                          
(em milhares de Reais, exceto %)
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Senhores Acionistas,  

Atendendo às disposições legais, a Administração da Cruzeiro do Sul Educacional S.A. e controladas 
– “Cruzeiro do Sul” ou “Companhia” apresenta o Relatório da Administração e as demonstrações 
financeiras consolidadas referentes aos exercícios sociais findos em 31 de dezembro de 2019 e 2018. 
As demonstrações financeiras foram elaboradas e estão sendo apresentadas de acordo com as 
práticas contábeis adotadas no Brasil, incluindo a Lei das Sociedades por Ações, regras e 
regulamentos da Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”), os pronunciamentos contábeis, 
orientações e interpretações emitidos pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (“CPC”) e 
aprovados pela CVM e pelo Conselho Federal de Contabilidade (“CFC”), e de acordo com as 
International Financial Reporting Standards (“IFRS”), emitidas pelo International Accounting 
Standards Board (“IASB”), aplicadas de forma consistente no decorrer dos exercícios abrangidos. 

 

 

A Cruzeiro do Sul, em mais de 50 anos de história, atua em todos os níveis de ensino, da Educação 
Infantil à Pós-graduação, com cursos presenciais, semipresenciais e a distância. Em 31 dezembro de 
2019, está presente em todos os Estados do Brasil, por meio dos seus mil Polos de ensino a distância 
(EAD) e 16 instituições presenciais, nas regiões Sul, Sudeste, Centro-Oeste e Norte-Nordeste, 
contando com 278 mil alunos e 6,8 mil colaboradores.  

Em 2020, com a aquisição do Centro Educacional Braz Cubas e Universidade Positivo, atrelados à 
abertura do campus Santo Amaro, a Companhia atinge 350 mil alunos e passa a contar com 9,1 mil 
colaboradores, por meio dos seus 1,2 mil Polos EAD e 26 instituições presenciais.  
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O diferencial estratégico da Cruzeiro do Sul está alicerçado no fato de atuar através de instituições, 
marcas e posicionamentos diferentes, conforme os mercados específicos e as características das 
cidades onde mantém estabelecimentos de ensino. 

Dessa forma, todas as suas instituições preservam a identidade, sem abrir mão dos princípios éticos 
e ideais de educação que norteiam as ações da Companhia, o que se traduz em alguns dos melhores 
indicadores acadêmicos de qualidade dentre as instituições de ensino particulares brasileiras, de 
acordo com as avaliações do MEC (Enade e Conceito Preliminar de Curso – CPC), em destaque para 
os cursos de Administração, Arquitetura, Urbanismo e Ciências Biológicas, além dos cinco 
programas de pesquisa em mestrado e quatro em doutorado. 

A Cruzeiro do Sul orienta sua ação educativa na participação ativa e crítica do aluno em sua aquisição 
de conhecimentos práticos e teóricos, imprescindível à inserção do futuro profissional em uma 
sociedade altamente globalizada, em contínua transformação, em que o mercado de trabalho se 
revela cada vez mais competitivo. 

A alta performance operacional e financeira obtida pela Cruzeiro do Sul no ano de 2019, está ligada 
à sua estratégia de crescimento orgânico, sustentado pela qualidade na prestação de serviços e 
inorgânico, por meio de aquisições, visando sempre a força e qualidade nas marcas envolvidas. 

No ano de 2019, a Cruzeiro do Sul apresentou, com sucesso, evolução em seus resultados agregando 
valor para os stakeholders da Companhia, através do crescimento sustentável de suas operações, 
com crescimento: de 12,7% na base de alunos; 17,4% em receita líquida; 2,5% no lucro líquido de 
R$ 117,9 milhões em 2018 para R$ 120,9 milhões; e 49,2% em EBITDA saindo de R$ 266,3 milhões 
em 2018 para R$ 397,2 milhões em 2019. 
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O ano de 2019 foi marcado por grandes desafios no plano econômico, resultado da incerteza em 
relação ao cenário político pós eleições presidenciais, as questões como aprovação da reforma 
previdenciária, flutuação do câmbio e a perspectiva da alta da inflação pressionaram a recuperação 
do crescimento em 2019. 

Pudemos observar o crescimento de 1,1% do PIB (Produto Interno Bruto) e da taxa de investimento 
(15,4% em 2019 contra 15,2% em 2018), porem, em contrapartida o IPCA (Índice Nacional de Preços 
ao Consumidor Amplo) ficou abaixo do centro da meta de inflação do Banco Central (4,31% contra 
a meta de 4,25%), a taxa básica de juros SELIC, foi reduzida na tentativa de controlar a inflação e 
recuperar investimentos que contribuiu para uma ligeira melhora no nível de desemprego, que é 
um importante indicador para o mercado educacional no Brasil. 

A Cruzeiro do Sul se mantem otimista em relação ao crescimento e desenvolvimento do Brasil, que 
continua sendo um país com muitas oportunidades de negócio, em especial no segmento de 
educação, com significativo mercado consumidor e com instituições fortes e independentes.  

O ano de 2019 foi marcado principalmente pela consolidação das aquisições realizadas em 2018, 
que trouxeram maiores receitas, já que o Grupo Veritas foi adquirido em abril e o Grupo Unipê em 
setembro de 2018; e o crescimento expressivo do ensino à distância (EAD), com maior número de 
alunos em relação ao ano anterior, e de polos que passaram de 694 em 2018 para mil em 2019. 

COVID-19 

A Companhia informa que, atendendo às determinações das autoridades competentes, mantendo 
o compromisso com seus alunos para a continuidade dos estudos frente ao cenário que todos 
enfrentamos juntos, e cumprindo as determinações do MEC para os cursos presenciais (Portaria nº 
343), as aulas presenciais foram substituídas por aulas em meios digitais, no mesmo horário, com o 
mesmo conteúdo e com o mesmo professor, durante esse período atípico que vivemos. Essas aulas, 
inclusive, ficarão disponíveis para consulta posterior do aluno no Ambiente Virtual de Aprendizagem 
– AVA. O momento impõe medidas restritivas, porém, a Companhia adotou diversas medidas para 
assegurar que não haverá prejuízo à formação dos estudantes, sem qualquer corte de dia letivo ou 
perda de carga horária. A Companhia, também, informa que as atividades práticas e laboratoriais, 
essenciais na formação profissional, serão realizadas futuramente.  

  

Cenário Econômico 
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Adicionalmente, desde que teve início a crise do COVID-19 (coronavírus), foi adotado um plano de 
contingenciamento conduzido por uma equipe multidisciplinar que trabalha pela prevenção e, 
também, para conter a proliferação de forma mais assertiva em caso de confirmação da doença, 
bem como da continuidade dos seus negócios. 

A Companhia, ainda, segue monitorando o assunto e acompanhando estritamente as 
recomendações das autoridades de saúde do país e da Organização Mundial de Saúde. 

 
 

 
 

Adoção inicial do CPC 06 R2/IFRS 16 – Operações de Arrendamento Mercantil 
 

O CPC06 (R2)/IFRS 16 introduziu um modelo único de contabilização de arrendamentos nas 
demonstrações financeiras de arrendatários. Como resultado, a Companhia, como arrendatária, 
reconheceu os ativos de direito de uso que representam seus direitos de utilizar os ativos 
subjacentes e os passivos de arrendamento que representam sua obrigação de efetuar pagamentos 
de arrendamento. 

 
A Companhia classificava anteriormente arrendamentos operacionais ou financeiros com base em 
sua avaliação sobre se o arrendamento transferia ou não substancialmente todos os riscos e 
benefícios da propriedade. De acordo com o CPC 06 (R2)/IFRS 16, a Companhia reconhece os ativos 
de direito de uso e os passivos de arrendamento para a maioria dos arrendamentos, ou seja, esses 
arrendamentos são registrados no balanço patrimonial. 
 
O detalhamento da composição dos saldos e a contabilização dos saldos iniciais em 1º de janeiro de 
2019 estão demonstrados no quadro abaixo: 
 

  
  

Contas impactadas R$ mil

Ativo não circulante
Direito de uso Imóvel 496.458              

Passivo circulante
Passivo de arrendamento 31.695                 

Passivo não circulante
Passivo de arrendamento 463.376              

Adoção de Novas Práticas Contábeis 
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ICPC 22/IFRIC 23 Incerteza sobre tratamento de tributos sobre o lucro 
 

A Interpretação trata da contabilização dos tributos sobre o lucro nos casos em que os tratamentos 
tributários envolvem incerteza que afeta a aplicação da CPC 32/IAS 12 tributos sobre o lucro e não 
se aplica a tributos fora do âmbito da CPC 32/IAS 12 nem inclui especificamente os requisitos 
referentes a juros e multas associados a tratamentos tributários incertos.  

 
A Interpretação aborda especificamente o seguinte: (i) se a entidade considera tratamentos 
tributários incertos separadamente; (ii) as suposições que a entidade faz em relação ao exame dos 
tratamentos tributários pelas autoridades fiscais; (iii) como a entidade determina o lucro real 
(prejuízo fiscal), bases de cálculo, prejuízos fiscais não utilizados, créditos tributários extemporâneos 
e alíquotas de imposto; (iv) como a entidade considera as mudanças de fatos e circunstâncias. 

 
A Companhia deve determinar se considera cada tratamento tributário incerto separadamente ou 
em conjunto com um ou mais tratamentos fiscais incertos. Deve-se seguir a abordagem que melhor 
prevê a resolução da incerteza.  

 
O CPC 32/IAS 12 especifica requisitos para tributos correntes e tributos diferidos ativos e passivos. 
A Companhia deve aplicar os requisitos do CPC 32/IAS 12 com base na legislação tributária aplicável. 
Contudo, pode não estar claro como a legislação tributária se aplica a determinada transação. A 
aceitação de determinado tratamento tributário, de acordo com a legislação fiscal, pode não ser 
conhecida até que a respectiva autoridade fiscal ou tribunal tome uma decisão no futuro. 
Consequentemente, a contestação ou o exame de determinado tratamento fiscal pela autoridade 
fiscal pode afetar a contabilização do tributo corrente ou diferido ativo ou passivo da entidade.  

 
Na avaliação da Companhia, não houve impacto significativo em decorrência desta interpretação, 
uma vez que todos os procedimentos adotados para a apuração e recolhimento de tributos sobre o 
lucro estão amparados na legislação e precedentes de Tribunais Administrativos e Judiciais. 
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Base de Alunos 

A Cruzeiro do Sul encerrou 2019 com uma base total de 278 mil alunos. Esse número representa 
crescimento 12,7% em relação a 2018, refletido através do aumento de alunos na modalidade de 
Ensino a distância (“EAD”) e aquisições. 

 

 

Financiamento Estudantil 

A Cruzeiro do Sul encerrou o ano de 2019 com 4,2% dos alunos FIES em relação à graduação 
presencial. 

  

127 124 

121 
154 

Ensino Presencial Ensino EAD

278

Desempenho Operacional 

247 

2018 2019 

Base Total de Alunos  
(Em mil) 12,7% 

27,9% 
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Avaliações do Ministério da Educação (“MEC”) 

A Cruzeiro do Sul, em consonância com sua missão, visão e valores, ocupa uma posição de destaque 
no segmento da Educação Superior. Tal afirmação é corroborada por seus indicadores de qualidade, 
que são definidos pelo Sistema Nacional de Avaliação da Educação Superior (SINAES). Destaca-se 
que os conceitos abrangem uma escala de 1 a 5, sendo considerados satisfatórios os conceitos 3, 4 
e 5. 

No que tange aos indicadores de qualidade institucionais, ressalta-se que todas as instituições da 
Cruzeiro do Sul possuem Conceitos Institucionais (CI) satisfatórios, obtidos em visitas in loco do 
MEC. Quanto aos Índices Gerais de Cursos (IGC), publicados por meio da Portaria Ministerial, em 
31/12/2019, mais de 90% das IES possuem conceitos satisfatórios. 

Em relação aos indicadores de qualidade dos cursos, 99,7% dos cursos possuem Conceitos de Cursos 
(CC) satisfatórios, obtidos por meio de visita in loco, sendo mais de 80% com conceitos 4 e 5. 
Destaca-se que, no ano de 2019, as Instituições da Cruzeiro do Sul receberam 81 visitas in loco. No 
âmbito dessas visitas, 95% dos cursos obtiveram conceitos 4 e 5. Também os Conceitos Preliminares 
de Cursos (CPC), divulgados nos últimos três últimos ciclos do ENADE (2016/2017/2018), confirmam 
a qualidade dos cursos, uma vez que 95% deles possuem CPC satisfatórios. 

A Cruzeiro do Sul acompanha, sistematicamente, os resultados das avaliações externas e internas, 
a fim de garantir a qualidade dos seus serviços educacionais, bem como a melhoria contínua dos 
indicadores de suas instituições. 

 

 

No quadro abaixo, alguns indicadores financeiros que julgamos importantes de divulgação e que 
corroboram o favorável desempenho ao longo dos últimos anos. 

Desempenho Financeiro 

Desempenho Acadêmico 
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(1) O EBITDA é uma medição não contábil elaborada pela Companhia, em consonância com a Instrução CVM n° 527, de 4 de 
outubro de 2012, conforme alterada (“Instrução CVM 527”). O EBITDA consiste no lucro líquido acrescido do resultado 
financeiro líquido, do imposto de renda e da contribuição social, e dos custos e despesas com depreciação e amortização. O 
EBITDA não é uma medida contábil reconhecida pelas práticas contábeis adotadas no Brasil (BRGAAP) nem pelas Normas 
Internacionais de Relatório Financeiro – International Financial Reporting Standards (IFRS), emitidas pelo International 
Accounting Standard Board (IASB) não representa o fluxo de caixa para os períodos apresentados e não deve ser considerado 
como substituto ou como alternativa ao lucro líquido, como indicador de desempenho operacional, como substituto ao fluxo 
de caixa, como medida de liquidez ou como base para a distribuição de dividendos. Em 1º de janeiro de 2019, entrou em vigor 
a nova norma que regula o tratamento contábil das Operações de Arrendamento Mercantil (IFRS 16/CPC 06 (R2) emitida pelo 
IASB e CPC, respectivamente. Para a implementação de tal norma, a Companhia adotou o método retrospectivo modificado. 
Consequentemente, as informações financeiras para o exercício findo em 31 de dezembro de 2018 não foram ajustadas para 
refletir a adoção do IFRS 16/CPC 06 (R2) e, por isto, algumas informações financeiras não são comparativas com aquelas 
apresentadas para o exercício social findo em 31 de dezembro de 2019, as quais refletem os efeitos da adoção desta norma. 
Desta forma, para o exercício social findo em 31 de dezembro de 2019 o EBITDA e a Margem EBITDA foram impactados pela 
adoção do IFRS 16/CPC 06 (R2) nos montantes de R$ 57,0 milhões, referente à despesa de depreciação do direito de uso 
(arrendamento mercantil), e de R$ 52,4 milhões, referente aos juros pela atualização do passivo de arrendamento. O EBITDA 
não possui significado padrão. Outras Companhias podem calcular o EBITDA de maneira diferente ao calculado pela 
Companhia. Abaixo apresentamos a reconciliação do lucro líquido do exercício com o EBITDA:  
 

 

  

Var.%

19/18

Indicadores financeiros
Receita líquida 1.474.249           1.255.266 17,4%
Lucro Bruto 643.515              523.315     23,0%
    % Margem Bruta 43,7% 41,7% 2,0 pp
Lucro Líquido 120.871              117.873     2,5%
    % Margem Líquida 8,2% 9,4% -1,2 pp
Patrimônio Líquido 510.791              441.406     15,7%

Outros Indicadores financeiros
EBITDA(1) 397.195              266.285     49,2%

    % Margem EBITDA(2) 26,9% 21,2% 5,7 pp

Dívida Bruta(3) 1.311.683           881.456     48,8%

Dívida Líquida(3) 1.288.045           819.902     57,1%

(em milhares de Reais, exceto %s) 2019 2018

Var.%

19/18

Lucro líquido 120.871              117.873     2,5%
(+) Imposto de renda e contribuição social (24.214) 1.777          n/a
(-) Resultado financeiro líquido 185.016              105.298     75,7%
(+) Depreciação e amortização 115.522              41.337       179,5%
EBITDA 397.195              266.285     49,2%

(em milhares de Reais, exceto %s) 2019 2018
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(2) A Margem EBITDA é calculada pelo EBITDA dividido pela receita líquida. Calculada conforme abaixo: 

 

 
 

(3) A Dívida Bruta é representada pela soma dos empréstimos, financiamentos, derivativos e debentures (circulante e não 
circulante) e obrigações de arrendamento mercantil (circulante e não circulante). A Dívida Líquida corresponde a Dívida Bruta 
deduzida do caixa e equivalentes de caixa e das aplicações financeiras vinculadas. A Dívida Bruta e a Dívida Líquida não são 
medidas de desempenho financeiro, liquidez ou endividamento reconhecidas pelas práticas contábeis adotadas no Brasil nem 
pelas Normas Internacionais de Relatório Financeiro – International Financial Reporting Standards (IFRS), emitidas pelo 
International Accounting Standard Board (IASB) e não possuem significado padrão. Outras Companhias podem calcular a 
Dívida Bruta e Líquida de maneira diferente ao calculado pela Companhia. Adicionalmente, em 1º de janeiro de 2019, entrou 
em vigor a nova norma que regula o tratamento contábil das Operações de Arrendamento Mercantil (IFRS 16/CPC 06(R2)) 
emitida pelo IASB e CPC, respectivamente. Para a implementação de tal norma, a Companhia adotou o método retrospectivo 
modificado. Consequentemente, as informações financeiras em 31 de dezembro de 2018 não foram ajustadas para refletir a 
adoção do IFRS 16/CPC 06 (R2) e, por isto, algumas informações financeiras não são comparativas com aquelas apresentadas 
em 31 de dezembro de 2019, as quais refletem os efeitos da adoção desta norma. Desta forma, em 31 de dezembro de 2019, 
a Dívida Bruta e Dívida Líquida foram impactadas pela adoção do IFRS 16/CPC 06 (R2) no montante de R$ 513,6 milhões, 
referente ao acréscimo do saldo de obrigações de arrendamento mercantil (circulante e não circulante). Abaixo apresentamos 
a reconciliação de Dívida Bruta e Líquida com demonstrações financeiras consolidadas: 
 

 

 

Informações financeiras 

Receita Bruta e Líquida 

A Cruzeiro do Sul encerrou 2019 com receita bruta de R$ 2.885,6 milhões, um aumento de 22,8% 
frente ao ano anterior, impactados principalmente pelo aumento no valor do ticket médio para os 
cursos de ensino EAD com destaque para a graduação. Contribuiu também para esse resultado a 
consolidação das aquisições realizadas em 2018, que trouxeram maiores receitas, já que o Grupo 
Veritas foi adquirido em abril e o Grupo Unipê em setembro de 2018. 

A receita líquida alcançou R$ 1.474,2 milhões, com acréscimo de 17,4% em relação ao ano anterior 
R$ 1.255,3 milhões, principalmente em decorrência do crescimento do número de alunos do ensino 
à distância (EAD), aumento de 27,9% (33,6 mil alunos) e receita liquida em relação a 2018; através 
do crescimento expressivo do número de polos, que passou de 694 em 2018 para mil em 2019. 

  

Var.%

19/18

EBITDA 397.195       266.285       49,2%
Receita líquida 1.474.249   1.255.266   17,4%
Margem EBITDA 26,9% 21,2% 5,7 pp

(em milhares de Reais, exceto %s) 20182019

Var.%
2019 2018 19/18

Empréstimos, financiamentos e Derivativos (circulante e não circulante) 45.342                 59.396       -23,7%
Debêntures (circulante e não circulante) 752.730              793.682     -5,2%
Passivo de arrendamento e obrigações por arrendamento mercantil financeiro 513.611              28.378       1709,9%
(=) Dívida bruta 1.311.683           881.456     48,8%

( - ) Caixa e equivalentes de caixa (22.723) (55.093) -58,8%
( - ) Aplicações financeiras vinculadas (915) (6.461) -85,8%
(=) Dívida líquida 1.288.045           819.902     57,1%

(em milhares de Reais, exceto %s)
31 de dezembro de:
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Custo dos Serviços Prestados 

No ano de 2019, os custos dos serviços prestados da Companhia atingiram R$ 830,7 milhões, ou 
56,3% da receita líquida, decréscimo de 2,0 p.p. em relação ao ano anterior quando os custos dos 
serviços prestados atingiram R$ 732,0 milhões, ou 58,3% da receita líquida, fato considerado 
satisfatório em relação ao crescimento da receita. Com isso, a Companhia demonstra que 
permanece buscando o equilíbrio de seus gastos e ganhos de eficiência. Sobre os principais custos 
se destaca os gastos com pessoal, com impacto positivo devido ao ganho com escala da graduação 
EAD e a redução do pessoal acadêmico, processo iniciado no final de 2017. Adicionalmente, os 
custos foram impactados pelo registro em 2019 da depreciação do direito de uso pela adoção do 
IFRS 16 (Operações de Arrendamento Mercantil) no montante de R$ 57,0 milhões, que somados a 
outros aluguéis, que não foram capitalizados como previsto nesta norma (ausência do controle 
substancial do bem), no valor de R$ 1,7 milhões, apresentam uma redução de R$ 8,1 milhões 
quando comparados aos custos de aluguel de R$ 66.8 milhões em 2018.  

Lucro Bruto e Margem Bruta 

O lucro bruto atingiu R$ 643,5 milhões no exercício de 2019, crescimento de 23,0% em relação ao 
ano anterior, com uma margem de 43,7%, 2,0 p.p. acima em relação ao ano anterior, refletindo um 
incremento da receita líquida com as aquisições da Veritas e da Unipê ocorridas durante o ano de 
2018, conforme descrito acima. 

Despesas Operacionais 

Em 2019, as despesas operacionais, que compreendem as despesas gerais e administrativas, 
despesas com provisão para créditos de liquidação duvidosa, depreciação e amortização, outras 
receitas (despesas) operacionais líquidas, totalizaram R$ 361,8 milhões em 2019, o equivalente a 
24,5% da receita líquida. Em 2018 as despesas operacionais atingiram R$ 298,4 milhões, equivalente 
a 23,8% da receita líquida, acréscimo de 0,7 p.p. em função principalmente das aquisições da Veritas 
e da Unipê. 
 
Resultado Financeiro 
 
O resultado financeiro líquido totalizou em despesa financeira líquida de R$ 185,0 milhões, 
representando um aumento de 75,7% frente a R$ 105,3 milhões em 2018, devido, 
substancialmente, aos acréscimos dos encargos financeiros sobre debentures no montante de R$ 
29,0 milhões em função das debentures emitida em conexão com as aquisições ocorridas em 2018 
e juros sobre as obrigações por arrendamento mercantil em decorrência da adoção do IFRS 16 
(Operações de Arrendamento Mercantil) de R$ 52,4 milhões. 
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Imposto de Renda e Contribuição Social 

A Companhia totalizou uma receita com imposto de renda e contribuição social em R$ 24,2 milhões, 
ante uma despesa R$ 1,8 milhões registrados em 2018.  A variação do imposto de renda e 
contribuição social diferidos deve-se, principalmente, ao registro de ativo fiscal diferido da 
controlada UNIPÊ.  

Lucro Líquido 

O lucro líquido foi de R$ 120,9 milhões em 2019, 2,5% superior ao registrado em 2018 no montante 
de R$ 117,9 milhões, com uma margem líquida de 8,2%, com redução de 1,2 p.p. frente ao ano 
anterior. Os principais motivos para as variações das margens do ano estão relacionados aos fatores 
acima expostos. 

 

Outras informações financeiras  

EBITDA e Margem EBITDA 

No ano de 2019 totalizou R$ 397,2 milhões, avançando 49,2% em relação ao ano anterior e 
atingindo uma Margem EBITDA de 26,9% (acréscimo de 5,7 p.p. vs 2018). Contribuíram para este 
resultado: (i) o avanço da receita líquida decorrente da contribuição das aquisições da Unipê e 
Veritas realizadas em 2018; (ii) pela expansão do EAD; e (iii) eficiência operacional e redução dos 
custos e despesas associadas a pessoal. 

Dívida Bruta e Dívida Líquida 

A Dívida Bruta da companhia totalizou R$ 1.311,7 milhões em 31 de dezembro de 2019, 
representando um aumento 48,8% quando comparado a 31 de dezembro de 2018, principalmente 
devido ao registro inicial do passivo de arrendamento no montante de R$ 513,6 milhões em 
decorrência da adoção do CPC 06(R2)/IFRS 16 (Operações de Arrendamento Mercantil). 

A Dívida Líquida totalizou R$ 1.288,0 milhões em 31 de dezembro de 2019, 57,1% maior que o saldo 
em 31 de dezembro de 2018. 

Investimentos (CAPEX) 

Em 2019, a Cruzeiro do Sul investiu R$ 92,7 milhões, em aquisição de imobilizado e intangível, 
principalmente em reformas e construção de unidades, como o campus Santo Amaro e UDF, para 
sustentar o crescimento dos próximos anos e investimentos em produção de materiais EAD, como 
elaboração de conteúdo disciplinar e vídeo aula, bem como investimentos em licenças e softwares 
para utilização das operações.  
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Geração de Caixa Operacional 

Em 2019, a geração de caixa operacional da companhia totalizava R$ 328,6 milhões, 115,6% acima 
do ano anterior, devido principalmente ao incremento da receita líquida com as aquisições da 
Veritas e da Unipê ocorridas durante o ano de 2018, conforme fatores acima expostos.  

 

 

 

O Estatuto Social da Cruzeiro do Sul prevê a distribuição de dividendos obrigatórios de 25% do lucro 
líquido, ajustado com as deduções e os acréscimos previstos no artigo 202, II e III da Lei das 
Sociedades por Ações. Com isso no exercício findo em 31 de dezembro de 2019 foram destinados 
R$ 30,0 milhões para tal finalidade, ou seja, R$ 0,00393 por ação.  

 

 

 

A Cruzeiro do Sul alinhada com sua missão, visão e valores, vem constantemente aprimorando seus 
mecanismos e ferramentas de governança corporativa, visando garantir o alinhamento com as 
melhores práticas, e garantindo transparência e ética, na gestão e prestação de contas com seus 
acionistas, alunos, sociedade e poder público, visando garantir a confiabilidade e integridade em 
todos os seus processos e a sustentabilidade dos seus negócios. 

A Companhia conta com as áreas de Auditoria Interna e Compliance, que com reporte à Alta 
Administração são responsáveis por identificar e mitigar riscos, aprimorar os controles e realizar 
auditorias internas, garantindo a confiabilidade, integridade das informações na tomada de 
decisões. 

O Conselho de Administração é formado por seis membros e um conselheiro independente, o que 
permite equilibrar as decisões da Companhia, evitando conflitos de interesse.  

  

Remuneração dos Acionistas 

Governança Corporativa 
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Os seguintes comitês/comissões foram criados para apoiar as estratégias do Conselho de 
Administração, visando o alinhamento entre os princípios éticos e a aplicação das boas práticas de 
governança corporativa na Companhia: 

(i) O Comitê de Ética em Pesquisa é vinculado à Comissão Nacional de Ética em Pesquisa – 
CONEP. Composto por membros que atuam de forma multidisciplinar e 
multiprofissional, ele tem como finalidade defender os interesses dos participantes da 
pesquisa em sua integridade e dignidade, contribuindo para o desenvolvimento de 
procedimentos de pesquisa dentro de padrões éticos (Res. CNS nº 466/2012). 

 
(ii) A Comissão de Ética na Utilização de Animais destina-se a avaliar, sob o ponto de vista 

ético e legal, toda e qualquer proposta de atividade científica ou educacional que 
envolva a utilização de animais vivos não-humanos, sob a responsabilidade da 
Companhia, seguindo e promovendo as diretrizes normativas nacionais e internacionais 
para pesquisa e ensino envolvendo tais animais. 

A Companhia também possui um Canal de Denúncias que permite o contato direto dos 
colaboradores, fornecedores e parceiros de negócio com a área de Compliance, podendo reportar 
situações nas quais os valores e princípios éticos da Companhia estejam sendo violados ou 
colocados em risco, onde todas as denúncias são tratadas de forma sigilosa, imparcial e anônima. O 
Canal de Denúncias pode ser acessado pelo 
endereço:  https://canaldedenuncias.com.br/cruzeiroeducacional/  disponível em todos os sites das 
Instituições na aba “fale conosco”. 
 

 

 

A responsabilidade social é parte importante da visão e dos valores da Cruzeiro do Sul, pois a 
Companhia entende que a excelência acadêmica para a formação de profissionais competentes e 
comprometidos é o maior legado para o desenvolvimento da sociedade, e em conjunto a este 
projeto pedagógico bem-sucedido, mantem ações e atendimentos especializados à comunidade no 
entorno das unidades, com amplo alcance social. 

  

Responsabilidade Social 
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Em decorrência desse princípio, mantém aproximação e parcerias com os setores público, privado 
e com o mercado de trabalho, desenvolvendo programas, projetos e ações em diferentes áreas. Tais 
parcerias possibilitam a vivência prática do aluno em situações presentes na futura área de atuação, 
facilitando sua inserção no mercado de trabalho. 

Entre os atendimentos à comunidade realizados citamos os principais serviços prestados: Complexo 
veterinário, Clínicas de Fisioterapia, Nutrição, Psicologia e Odontologia, Núcleo de Práticas Jurídicas, 
Núcleo de Acessibilidade, além do Núcleo de Assistência Fiscal e Plantão Fiscal. Ressalta-se ainda as 
atividades desenvolvidas por diversos cursos no Dia da Responsabilidade Social.  
As Clínicas-Escolas de Fisioterapia, Medicina Veterinária e Odontologia, prestam serviços à 
comunidade, cuidando das pessoas e animais por meio de exames de prevenção, laboratoriais, 
tratamentos físicos e emocionais, em ambientes organizados e rigidamente controlados de acordo 
com as normas regulamentadoras e pelos protocolos de segurança, sempre coordenados pelos 
mestres e doutores.  

Nos Núcleos de Enfermagem, Prática Jurídica e Estudo e Atendimento Psicológico – NEAP, são 
desenvolvidos projetos e atendimentos a fim de melhorar modelos e métodos assistências, 
educacionais e de pesquisa, com reflexo na melhoria da população. 

A Assessoria de Extensão preocupada com a inclusão no mercado profissional em observância da 
legislação vigente possui um serviço permanente de avaliação dos estágios remunerados que 
podem ser utilizados em complemento da formação profissional e oportunidade de ingresso no 
mercado de trabalho.  
 
No Complexo Esportivo, há modalidades esportivas para todas as idades, estudantes ou não, onde 
poderão praticar natação, hidroginástica, musculação, treinamento funcional, ginástica, futsal, 
atividades circenses e avaliação física, onde professores e instrutores estão à disposição para 
orientar a todos quanto à atividade física ou esporte mais indicados para cada um. 

A Empresa Júnior, uma associação civil criada para prestar serviços de consultoria a empresas de 
vários portes em diversas áreas de conhecimento, que fornece soluções técnicas em diversas áreas 
que vão além do diagnóstico do problema e chegam à implementação de propostas, que monitoram 
os resultados das mesmas e auxiliam na elaboração de planejamento estratégico organizacional, 
por valores muito abaixo dos de mercado e ainda executados por alunos de cursos de graduação. 

Em relação às ações voltadas à responsabilidade social, tais como inclusão social, direitos humanos 
e relações étnico-raciais, a Cruzeiro do Sul tem empreendido esforços para atender tais 
necessidades, que estão refletidos desde a concepção de cursos nos Projetos Pedagógicos até as 
inúmeras atividades que são realizadas com a finalidade de promover o desenvolvimento 
econômico, a melhoria das relações sociais e a inclusão nas diversas áreas de sua atuação enquanto 
instituição de ensino superior. 
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Os Programas de Extensão integram projetos e atividades de natureza socioeducativa nas áreas da 
saúde, educação, comunicação, cultura, empreendedorismo, ambiental, entre outras, primando 
pela formação integral dos alunos, como cidadãos e profissionais, e ao atendimento à comunidade. 
Como o Programa de Educação Especial – PROESP, voltado ao público com deficiências físicas e 
intelectuais que, por meio de atividades desenvolvidas por alunos da graduação, visa quebrar 
barreiras do preconceito na sociedade. O Programa Esperança Renovada, que é uma ajuda externa 
para melhorar a qualidade de vida das pessoas, realizando pequenos reparos em suas casas. O 
Programa Cruzeiro do Sul em Forma transforma os espaços pedagógicos do curso de Educação Física 
em ambientes de interação com as comunidades interna e externa para a prática de lazer, esportes 
e atividades físicas. 

No ano de 2018, o total de atendimentos prestados pelos alunos nos diversos projetos e programas 
citados totalizaram 158.018. 

A Cruzeiro do Sul possui parceria com o Centro de Integração Empresa Escola – CIEE e outras 
empresas com ações voltadas a empregabilidade fortalecendo sua missão de promover a 
empregabilidade de milhares de jovens pelo país, expandindo sua atuação em capacitação e 
investindo em tecnologia educacional. 

Da mesma forma, o Portal Orienta, traz diversas informações sobre as diferentes áreas de atuação 
através de um Guia de Profissões, além de teste vocacional, informações sobre os tipos de 
formação, alternativas de pagamento (parcelamento, financiamento, descontos, convênios) e os 
meios de estudo, com muitos e-Books gratuitos com informações, dicas e notícias sobre o mercado 
de trabalho. 

Além de todas essas ações, a Cruzeiro do Sul realiza eventos de natureza científica, cultural, técnica 
e artística, onde os estudantes têm a oportunidade de diversificar, integrar e aprimorar sua 
formação na educação superior. Alguns dos principais eventos são a “Semana Cultural”, uma agenda 
recheada de atividades de dança, música, teatro e exposições,  o “Dia da Responsabilidade Social”, 
que em 2019 fez 1.856 atendimentos, é muito mais que um protocolo curricular; é um meio de 
fortalecer o compromisso da Companhia com a comunidade ao oferecer serviços nas áreas da 
saúde, negócios, exatas, tecnológicas e humanas, e a “Semana de Direitos Humanos”, com objetivo 
de propiciar discussões e sensibilização no espaço universitário em torno de questões sociais 
contemporâneas, que apresentam violações dos direitos sociais, econômicos, culturais e éticos.  
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Na Cruzeiro do Sul, o estímulo e a valorização da pesquisa, bem como o incentivo à Iniciação 
Científica, é sempre uma pauta relevante. 

A Companhia, ciente do seu papel formador de recursos humanos altamente qualificados para 
ciência e tecnologia, sabe que sua responsabilidade enquanto geradora de conhecimento e cultura 
só pode ser integralmente cumprida se tiver como paradigma um núcleo gerador de pesquisas. Com 
base nessa premissa, apoia de forma sistemática e intensiva a realização de pesquisas na instituição. 

Em consonância com sua missão, visão e valores, ocupa uma posição de destaque em pesquisas 
dentro da comunidade acadêmica, com docentes participando como co-autores de diversos artigos 
na comunidade cientifica no mundo em atividades de pesquisas através de bolsas do CNPq 
(Conselho Nacional de Desenvolvimento Científico e Tecnológico). Além de oferecer 16 cursos de 
mestrado e 11 de doutorado. 

 

 

 

Em 2019, contratamos a Ernst & Young Auditores Independentes S.S. (“EY”) para prestar os serviços 
de auditoria externa sobre as demonstrações financeiras individuais e consolidadas relativas ao 
exercício findo em 31 de dezembro de 2019, preparadas de acordo com as práticas contábeis 
adotadas no Brasil e as Normas Internacionais de Relatório Financeiros - International Financial 
Reporting Standards (“IFRS”), emitidas pelo International Accounting Standards Board (“IASB”). No 
exercício findo em 31 de dezembro de 2019 e 2018, os honorários relativos a este trabalho foram 
de R$ 1,6 milhão e R$ 1 milhão, respectivamente: 

 

  

Serviços Prestados de Auditoria Externa 1.631                 1.022                 
Due Diligence Fiscal, Trabalhista e Previdenciária 940                    640                    
Valor total dos honorários 2.571                 1.662                 

(em milhares de Reais) 20182019

Auditoria Independente 

Pesquisa e Desenvolvimento 
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Adicionalmente, em conformidade com a Instrução CVM nº 381/03 informamos que a contratação 
de auditores independentes está fundamentada nos princípios que resguardam a independência do 
auditor, que consistem em: (a) o auditor não deve auditar seu próprio trabalho; (b) não exercer 
funções gerenciais; e (c) não prestar quaisquer serviços que possam ser considerados proibidos 
pelas normas vigentes.  As informações no relatório de desempenho não foram objeto de auditoria 
ou revisão pelos auditores independentes. 

 

 

 

A Diretoria da Cruzeiro do Sul declara, nos termos da Instrução CVM nº 480, datada de 7 de 
dezembro de 2009, que revisou, discutiu e concordou (i) com o conteúdo e as opiniões expressas 
no relatório de auditoria da Ernst & Young Auditores Independentes, emitido em 27 de março de 
2020; e (ii) com as demonstrações financeiras individuais e consolidadas relativas ao exercício findo 
em 31 de dezembro de 2019. 

 

 

 

A Administração da Cruzeiro do Sul agradece por toda a confiança de seus alunos, professores, 
colaboradores, acionistas e prestadores de serviços por todo o comprometimento dispensado ao 
longo do ano de 2019. 

A Administração 

 

Declaração da Diretoria Executiva 

Agradecimentos 
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Relatório do auditor independente sobre as demonstrações financeiras 
individuais e consolidadas 
 
 
Aos  
Administradores e Acionistas da 

Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
São Paulo - SP 
 
Opinião 
 
Examinamos as demonstrações financeiras individuais e consolidadas da Cruzeiro do Sul 
Educacional S.A. (“Companhia”), identificadas como controladora e consolidado, respectivamente, 
que compreendem o balanço patrimonial em 31 de dezembro de 2019 e as respectivas 
demonstrações do resultado, do resultado abrangente, das mutações do patrimônio líquido e dos 
fluxos de caixa para o exercício findo nessa data, bem como as correspondentes notas explicativas, 
incluindo o resumo das principais políticas contábeis. 
 
Em nossa opinião, as demonstrações financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em 
todos os aspectos relevantes, a posição patrimonial e financeira, individual e consolidada, da Cruzeiro 
do Sul Educacional S.A. em 31 de dezembro de 2019, o desempenho individual e consolidado de 
suas operações e os seus respectivos fluxos de caixa individuais e consolidados para o exercício 
findo nessa data, de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil e com as normas 
internacionais de relatório financeiro (IFRS), emitidas pelo International Accounting Standards Board 
(IASB). 
 
Base para opinião 
 
Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. 
Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estão descritas na seção a seguir, 
intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrações financeiras individuais e 
consolidadas”. Somos independentes em relação à Companhia e suas controladas de acordo com os 
princípios éticos relevantes previstos no Código de Ética Profissional do Contador e nas normas 
profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, e cumprimos com as demais 
responsabilidades éticas de acordo com essas normas. Acreditamos que a evidência de auditoria 
obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opinião. 
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Principais assuntos de auditoria 
 
Principais assuntos de auditoria são aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os mais 
significativos em nossa auditoria do exercício corrente. Esses assuntos foram tratados no contexto de 
nossa auditoria das demonstrações financeiras individuais e consolidadas como um todo e na 
formação de nossa opinião sobre essas demonstrações financeiras individuais e consolidadas e, 
portanto, não expressamos uma opinião separada sobre esses assuntos. Para cada assunto abaixo, 
a descrição de como nossa auditoria tratou o assunto, incluindo quaisquer comentários sobre os 
resultados de nossos procedimentos, é apresentado no contexto das demonstrações financeiras 
tomadas em conjunto. 
 
Nós cumprimos as responsabilidades descritas na seção intitulada “Responsabilidades do auditor 
pela auditoria das demonstrações financeiras individuais e consolidadas”, incluindo aquelas em 
relação a esses principais assuntos de auditoria. Dessa forma, nossa auditoria incluiu a condução de 
procedimentos planejados para responder a nossa avaliação de riscos de distorções significativas 
nas demonstrações financeiras. Os resultados de nossos procedimentos, incluindo aqueles 
executados para tratar os assuntos abaixo, fornecem a base para nossa opinião de auditoria sobre as 
demonstrações financeiras da Companhia. 
 
Reconhecimento de receita  
 
As receitas da Companhia e suas controladas são originadas substancialmente pela prestação de 
serviços de cursos de ensino superior (graduação e pós-graduação). Os valores da receita são 
reconhecidos quando os serviços foram prestados, conforme critérios de reconhecimento de receita 
incluídos na Nota Explicativa 2.19. A Companhia e suas controladas possuem controles manuais e 
controles automatizados, que são realizados diariamente para registrar e monitorar o reconhecimento 
da receita dentro do adequado período contábil associado à prestação do serviço. Em função da 
relevância dos valores envolvidos, volume de transações e natureza de suas operações, o assunto foi 
considerado significativo para a nossa auditoria. 
 
Como nossa auditoria conduziu esse assunto 
 
Como parte dos nossos procedimentos de auditoria, dentre outros: 

 

• Analisamos a adequação do momento do reconhecimento da receita para uma amostra de 
transações incorridas no exercício findo em 31 de dezembro de 2019, considerando as datas 
efetivas da prestação dos serviços, além de discussões sobre eventuais variações nos montantes 
da receita reconhecida no exercício as quais se apresentem de forma distinta às nossas 
expectativas; 

• Realizamos testes para uma amostra de mensalidades provenientes de alunos FIES e a 
comprovação da adesão do aluno ao programa de financiamento, além da análise da regularidade 
dos contratos. Verificamos se as correspondentes receitas foram registradas no período adequado, 
tendo em vista a confirmação (aprovação) do financiamento pelo FNDE; 

• Analisamos uma amostra dos relatórios auxiliares de faturamento e respectivas reconciliações com 
os registros contábeis;  
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• Efetuamos testes, para uma amostra, dos critérios de reconhecimento de receita referente aos 
serviços prestados próximos da data de encerramento do exercício social (“teste de corte da 
receita”); 

• Efetuamos testes dos controles internos implementados pela administração que suportam os 
processos de reconhecimento de receitas, incluindo, dentre outros, controles operacionais para o 
cadastro de alunos, renegociação de recebíveis, reativação e renovação de matrículas; 

• Efetuamos testes e inspeção de documentos que evidenciam as transações de receitas com 
alunos, em bases amostrais, incluindo: a) contratos de serviços firmados pelos alunos; b) 
documentações exigidas nas políticas da Companhia para cadastramento do aluno; c) 
comprovantes de liquidação de boletos de matrícula, mensalidades e acordos; e d) relatórios de 
frequência de alunos;  

• Realizamos, para uma amostra, testes de liquidação subsequente para os valores de mensalidade 
faturados; 

• Avaliamos a adequação das respectivas divulgações da Companhia sobre os critérios de 
reconhecimento da receita e montantes envolvidos. 

 
Com base nos procedimentos de auditoria efetuados sobre as receitas da Companhia e de suas 
controladas, consideramos que os critérios e premissas de reconhecimento de receita adotados pela 
administração, assim como as respectivas divulgações na Nota Explicativa nº 26, são aceitáveis, no 
contexto das demonstrações financeiras tomadas em conjunto. 
 
Avaliação de redução ao valor recuperável do ágio 
 
Conforme descrito na Nota Explicativa nº 11, em 31 de dezembro de 2019 os ativos da Companhia e 
de suas controladas contemplavam o reconhecimento de ágios por expectativa de rentabilidade futura 
gerados em aquisições no montante de R$ 665.495 mil. O valor recuperável do ágio é analisado 
anualmente nos termos das práticas contábeis aplicadas no Brasil e das normas internacionais de 
relatório financeiro (IFRS). A avaliação e a necessidade ou não de registro de provisão para perda ao 
valor recuperável é suportada por estimativas de rentabilidade futura baseadas no plano de negócios 
e orçamento preparados pela Companhia e aprovados em seus níveis de governança.  
 
Devido à relevância do valor do ágio, às incertezas inerentes ao processo de determinação das 
estimativas de fluxos de caixa futuros descontados a valor presente, e pelo impacto que eventuais 
alterações das premissas de taxas de desconto e de crescimento das vendas no período de projeção 
e na perpetuidade poderia gerar nos valores registrados nas demonstrações financeiras, 
consideramos esse assunto significativo para nossa auditoria. 
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Como nossa auditoria conduziu esse assunto 
 
Como parte dos nossos procedimentos de auditoria, dentre outros: 

 

• Envolvemos nossos profissionais especialistas em avaliação para nos auxiliar nas análises sobre as 
projeções de resultados e avaliação de redução ao valor recuperável do ágio registrado; 

• Analisamos a metodologia e as premissas utilizadas pela administração na elaboração das 
projeções de resultados;  

• Efetuamos teste matemático das projeções de resultados; 

• Efetuamos análise da consistência entre os dados utilizados na elaboração das projeções de 
resultados e os dados contábeis, quando aplicável;  

• Confirmamos que as informações utilizadas na elaboração das projeções de resultados são 
derivadas do plano de negócios da Companhia aprovado pelos responsáveis pela governança; e 

• Avaliamos as divulgações da Companhia quanto aos testes de recuperabilidade do ágio por 
rentabilidade futura. 

 
Baseados no resultado dos procedimentos de auditoria efetuados sobre a avaliação de redução ao 
valor recuperável do ágio registrado, que está consistente com a avaliação da administração, 
consideramos que os critérios e premissas de avaliação de redução ao valor recuperável adotados 
pela administração, assim como as respectivas divulgações na Nota Explicativa nº 11, são aceitáveis, 
no contexto das demonstrações financeiras tomadas em conjunto. 
 
Realização do imposto de renda e contribuição social diferidos 
 
As controladas da Companhia, quando aplicável, reconheceram imposto de renda e contribuição 
social diferidos ativos sobre diferenças temporárias, prejuízos fiscais e base negativa de contribuição 
social, na extensão em que haja lucro tributável futuro, conforme detalhado na Nota Explicativa nº 25. 
Em 31 de dezembro de 2019, o montante de imposto diferido ativo líquido era de R$ 64.847 mil. 
 
Esse assunto foi considerado um dos principais assuntos de auditoria devido à subjetividade e 
julgamento na estimativa de lucro tributável futuro, que considera projeções de resultados elaboradas 
e fundamentadas em premissas internas e em cenários econômicos futuros. 
 
Como nossa auditoria conduziu esse assunto 
 
Como parte dos nossos procedimentos de auditoria, dentre outros: 
 

• Analisamos o cálculo dos impostos diferidos ativos, com o auxílio de nossos especialistas em 
impostos; 

• Com o auxílio de nossos especialistas em avaliação: 

• Analisamos, de uma forma geral, as projeções de resultados, elaboradas pela administração da 
Companhia, que suportam a realização futura dos impostos diferidos ativos;  

319



 
 
 
 
 
 
 
 

5 

• Analisamos a adequação da metodologia e das premissas utilizadas pela administração na 
elaboração das projeções de resultados;  

• Efetuamos teste matemático das projeções de resultados;  

• Analisamos a consistência entre os dados utilizados na elaboração das projeções de resultados e 
os dados contábeis, quando aplicável; 

• Confirmamos que as informações utilizadas na elaboração das projeções de resultados são 
derivadas do plano de negócios da Companhia aprovado pelos responsáveis pela governança; e 

• Avaliamos a adequação das divulgações apresentadas pela Companhia. 
 
Baseados no resultado dos procedimentos de auditoria efetuados sobre o reconhecimento, 
mensuração e recuperabilidade do imposto de renda diferido ativo mediante disponibilidade de lucros 
tributáveis futuros, consideramos que os critérios e premissas de valor recuperável do imposto de 
renda diferido ativo adotados pela administração, assim como as respectivas divulgações na Nota 
Explicativa nº 25, são aceitáveis, no contexto das demonstrações financeiras tomadas em conjunto. 
 
Adoção do pronunciamento técnico CPC 06(R2) (IFRS 16) - Operações de arrendamento 
mercantil 
 
A Companhia e suas controladas adotaram o CPC 06 (R2) (IFRS 16) a partir de 1º de janeiro de 2019 
e divulgaram o impacto desta adoção em suas demonstrações financeiras do exercício findo em 31 
de dezembro de 2019. 
 
O CPC 06 (R2) (IFRS 16) estabelece alterações no tocante aos princípios para o reconhecimento, 
mensuração, apresentação e divulgação de operações de arrendamento mercantil e exige que os 
arrendatários contabilizem todos os arrendamentos conforme um único modelo no seu balanço 
patrimonial. Na data de início de um arrendamento, o arrendatário reconhece um passivo para efetuar 
os pagamentos (um passivo de arrendamento) e um ativo representando o direito de usar o ativo 
objeto durante o prazo do arrendamento (um ativo de direito de uso). Os arrendatários devem 
reconhecer separadamente as despesas com juros sobre o passivo de arrendamento e a despesa de 
depreciação do ativo de direito de uso. 
 
A Companhia e suas controladas optaram pela adoção da abordagem retrospectiva modificada, a 
qual não exige a reapresentação dos valores correspondentes, e possibilita a adoção de expedientes 
práticos. Portanto, a informação comparativa de 2018 que será apresentada em 2019 não será 
reapresentada. A utilização desta abordagem impacta substancialmente os contratos de aluguel de 
imóveis administrativos e campi mantidos até a adoção da norma como arrendamento mercantil 
operacional. Consequentemente, a Companhia e suas controladas apresentam, conforme Nota 
explicativa 2.21 e 14, em 31 de dezembro de 2019, um saldo de direito de uso e passivo de 
arrendamento, de R$ 489.646 mil  e R$ 513.611 mil (consolidado), e R$ 202.474 mil e R$ 215.800 mil 
(controladora) representando 22% e 30% do total do ativo e passivo consolidado e representando 
25% e 61% do ativo e passivo da controladora, respectivamente, nessa data. 
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Esse assunto foi considerado significativo para a nossa auditoria, devido à magnitude dos valores 
envolvidos e a avaliação envolver julgamentos significativos na determinação das premissas e 
estimativas utilizadas para determinar o ativo de direito de uso e passivo de arrendamento mercantil. 
 
Como nossa auditoria conduziu esse assunto 
 
Nossos procedimentos de auditoria incluíram, dentre outros: (i) avaliação da adequação das políticas 
contábeis de reconhecimento do ativo de direito de uso e do passivo de arrendamento mercantil da 
Companhia; (ii) inspeção e análise dos contratos de arrendamento mercantil, em base amostral, 
quanto a adequação a referida norma; (iii) teste, com base em amostras, dos valores mensurados de 
direito de uso e passivo de arrendamento mercantil, ambos registrados pelo valor presente dos 
pagamentos mínimos dos arrendamentos; e (iv) envolvimento de nossos profissionais especialistas 
na análise da taxa de juros incremental calculada pela Companhia e suas controladas. 
 
Baseados nos procedimentos de auditoria efetuados, consideramos que as políticas de 
reconhecimento dos arrendamentos mercantis da Companhia e suas controladas, assim como as 
respectivas divulgações, são aceitáveis, no contexto das demonstrações financeiras tomadas em 
conjunto. 
 
Outros assuntos 
 
Demonstração do valor adicionado 
 
As demonstrações individual e consolidada do valor adicionado (DVA) referentes ao exercício findo 
em 31 de dezembro de 2019, elaboradas sob a responsabilidade da administração da Companhia, e 
apresentadas como informação suplementar para fins de IFRS, foram submetidas a procedimentos 
de auditoria executados em conjunto com a auditoria das demonstrações financeiras da Companhia. 
Para a formação de nossa opinião, avaliamos se essas demonstrações estão conciliadas com as 
demonstrações contábeis e registros contábeis, conforme aplicável, e se a sua forma e conteúdo 
estão de acordo com os critérios definidos no Pronunciamento Técnico NBC TG 09 - Demonstração 
do Valor Adicionado. Em nossa opinião, essas demonstrações do valor adicionado foram 
adequadamente elaboradas, em todos os aspectos relevantes, segundo os critérios definidos nesse 
Pronunciamento Técnico e são consistentes em relação às demonstrações contábeis individuais e 
consolidadas tomadas em conjunto. 
 
Outras informações que acompanham as demonstrações contábeis individuais e consolidadas 
e o relatório do auditor 
 
A administração da Companhia é responsável por essas outras informações que compreendem o 
Relatório da Administração. 
 
Nossa opinião sobre as demonstrações financeiras individuais e consolidadas não abrange o 
Relatório da Administração e não expressamos qualquer forma de conclusão de auditoria sobre esse 
relatório. 
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Em conexão com a auditoria das demonstrações contábeis individuais e consolidadas, nossa 
responsabilidade é a de ler o Relatório da Administração e, ao fazê-lo, considerar se esse relatório 
está, de forma relevante, inconsistente com as demonstrações financeiras ou com nosso 
conhecimento obtido na auditoria ou, de outra forma, aparenta estar distorcido de forma relevante. 
 
Se, com base no trabalho realizado, concluirmos que há distorção relevante no Relatório da 
Administração, somos requeridos a comunicar esse fato. Não temos nada a relatar a este respeito. 
 
Responsabilidades da administração e da governança pelas demonstrações financeiras 
individuais e consolidadas 
 
A administração é responsável pela elaboração e adequada apresentação das demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas, de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil e com 
as normas internacionais de relatório financeiro (IFRS), emitidas pelo International Accounting 
Standards Board (IASB), e pelos controles internos que ela determinou como necessários para 
permitir a elaboração de demonstrações financeiras livres de distorção relevante, independentemente 
se causada por fraude ou erro. 
 
Na elaboração das demonstrações financeiras individuais e consolidadas, a administração é 
responsável pela avaliação da capacidade de a Companhia continuar operando, divulgando, quando 
aplicável, os assuntos relacionados com a sua continuidade operacional e o uso dessa base contábil 
na elaboração das demonstrações financeiras, a não ser que a administração pretenda liquidar a 
Companhia e suas controladas ou cessar suas operações, ou não tenha nenhuma alternativa realista 
para evitar o encerramento das operações. 
 
Os responsáveis pela governança da Companhia e suas controladas são aqueles com 
responsabilidade pela supervisão do processo de elaboração das demonstrações financeiras 
individuais e consolidadas. 
 
Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrações financeiras individuais e 
consolidadas  
 
Nossos objetivos são obter segurança razoável de que as demonstrações financeiras individuais e 
consolidadas tomadas em conjunto estão livres de distorção relevante, independentemente se 
causada por fraude ou erro, e emitir relatório de auditoria contendo nossa opinião. Segurança 
razoável é um alto nível de segurança, mas não uma garantia de que a auditoria realizada de acordo 
com as normas brasileiras e internacionais de auditoria sempre detectam as eventuais distorções 
relevantes existentes. As distorções podem ser decorrentes de fraude ou erro e são consideradas 
relevantes quando, individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma perspectiva 
razoável, as decisões econômicas dos usuários tomadas com base nas referidas demonstrações 
financeiras. 
  

322



 
 
 
 
 
 
 
 

8 

Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria, 
exercemos julgamento profissional e mantemos ceticismo profissional ao longo da auditoria. Além 
disso: 
 

• Identificamos e avaliamos os riscos de distorção relevante nas demonstrações financeiras 
individuais e consolidadas, independentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e 
executamos procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos, bem como obtivemos evidência 
de auditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinião. O risco de não detecção de 
distorção relevante resultante de fraude é maior do que o proveniente de erro, já que a fraude pode 
envolver o ato de burlar os controles internos, conluio, falsificação, omissão ou representações 
falsas intencionais. 

• Obtivemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para planejarmos 
procedimentos de auditoria apropriados às circunstâncias, mas, não, com o objetivo de 
expressarmos opinião sobre a eficácia dos controles internos da Companhia e suas controladas. 

• Avaliamos a adequação das políticas contábeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas 
contábeis e respectivas divulgações feitas pela administração. 

• Concluímos sobre a adequação do uso, pela administração, da base contábil de continuidade 
operacional e, com base nas evidências de auditoria obtidas, se existe incerteza relevante em 
relação a eventos ou condições que possam levantar dúvida significativa em relação à capacidade 
de continuidade operacional da Companhia e suas controladas. Se concluirmos que existe incerteza 
relevante, devemos chamar atenção em nosso relatório de auditoria para as respectivas 
divulgações nas demonstrações financeiras individuais e consolidadas ou incluir modificação em 
nossa opinião, se as divulgações forem inadequadas. Nossas conclusões estão fundamentadas nas 
evidências de auditoria obtidas até a data de nosso relatório. Todavia, eventos ou condições futuras 
podem levar a Companhia e suas controladas a não mais se manterem em continuidade 
operacional. 

• Avaliamos a apresentação geral, a estrutura e o conteúdo das demonstrações financeiras, inclusive 
as divulgações e se as demonstrações financeiras individuais e consolidadas representam as 
correspondentes transações e os eventos de maneira compatível com o objetivo de apresentação 
adequada. 

 
Comunicamo-nos com os responsáveis pela governança a respeito, entre outros aspectos, do 
alcance planejado, da época da auditoria e das constatações significativas de auditoria, inclusive as 
eventuais deficiências significativas nos controles internos que identificamos durante nossos 
trabalhos.  
 
Fornecemos também aos responsáveis pela governança declaração de que cumprimos com as 
exigências éticas relevantes, incluindo os requisitos aplicáveis de independência, e comunicamos 
todos os eventuais relacionamentos ou assuntos que poderiam afetar, consideravelmente, nossa 
independência, incluindo, quando aplicável, as respectivas salvaguardas. 
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Dos assuntos que foram objeto de comunicação com os responsáveis pela governança, 
determinamos aqueles que foram considerados como mais significativos na auditoria das 
demonstrações financeiras do exercício corrente e que, dessa maneira, constituem os principais 
assuntos de auditoria. Descrevemos esses assuntos em nosso relatório de auditoria, a menos que lei 
ou regulamento tenha proibido divulgação pública do assunto, ou quando, em circunstâncias 
extremamente raras, determinarmos que o assunto não deve ser comunicado em nosso relatório 
porque as consequências adversas de tal comunicação podem, dentro de uma perspectiva razoável, 
superar os benefícios da comunicação para o interesse público. 
 
São Paulo, 31 de março de 2020. 
 
ERNST & YOUNG 
Auditores Independentes S.S. 
CRC-2SP034519/O-6 
 
 
 
 
 
Luciano Ferreira da Cunha 
Contador CRC-1SP210861/O-2 
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Balanços patrimoniais 
31 de dezembro de 2019 e 2018  
(Em milhares de reais) 
 
 
  Controladora  Consolidado 

 Notas 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
Ativo       
Circulante       

Caixa e equivalentes de caixa 6.1  5.461   5.358     22.723   55.093  
Aplicações financeiras - vinculadas 6.2 -  -     915   6.461  
Contas a receber 7  36.175   32.459     157.321   138.229  
Tributos a recuperar    471   1.335     4.978   5.494  
Outros créditos 8  3.076   3.834     12.586   21.934  

Total do ativo circulante   45.183 42.986   198.523 227.211 
              

Não circulante             
Realizável a longo prazo       

Contas a receber 7  510   1.305     11.627   11.895  
Adiantamento para futuro aumento de capital 17  9.975  -    -  -  
Depósitos judiciais    714   1.014     6.125   7.320  
Outros créditos 8 -  -     25.270   28.784  
Tributos diferidos 25 -  -     65.847   39.504  
       

Investimentos 9  543.900   504.572     146   146  
Imobilizado, líquido 10  48.557   32.968     424.832   417.440  
Direito de uso 2.21  202.474  -     489.646  -  
Intangível, líquido 11  13.405   9.492     977.187   980.123         
Total do ativo não circulante  819.535 549.351  2.000.680 1.485.212               
Total do ativo  864.718 592.337  2.199.203 1.712.423 

       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras individuais e consolidadas. 
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Balanços patrimoniais 
31 de dezembro de 2019 e 2018  
(Em milhares de reais) 
 
 
  Controladora  Consolidado 

 Notas 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
Passivo       
Circulante       

Empréstimos e financiamentos 12  6.423   550     23.050   16.471  
Debêntures 13  39.456   15.280    752.730   51.076  
Fornecedores   11.729   9.546    24.466   21.864  
Obrigações com partes relacionadas 17  840   781     1.872   1.742  
Obrigações trabalhistas 15  28.985   23.328    80.623   72.220  
Obrigações tributárias 16  4.806   2.747    27.286   32.316  
Dividendos a pagar 22.d  30.006   28.520    30.006   28.520  
Obrigações de arrendamento mercantil financeiro 14 -  -   -   1.282  
Adiantamentos de clientes   3.678   2.630    17.907   13.161  
Passivo de arrendamento 2.21  14.149  -    45.826  -  
Obrigações por aquisição de participações societárias 19 -  -    5.643   19.598  
Receita diferida 20 -  -    722   842  
Outras contas a pagar   101   568    2.334   1.089  

Total do passivo circulante  140.173 83.950  1.012.465 260.181        
Não circulante       

Empréstimos e financiamentos 12 -  -    22.292   42.925  
Debêntures 13 -   39.406   -   742.606  
Obrigações com partes relacionadas 17  6.000   21.322   -  -  
Obrigações tributárias 16 -  -    34.033   40.239  
Tributos diferidos 25  225   256    1.000   1.962  
Provisão para demandas judiciais 18  5.878   5.427    28.023   23.319  
Obrigações de arrendamento mercantil financeiro 14 -  -   -   27.096  
Passivo de arrendamento 2.21  201.651  -    467.785  -  
Obrigações por aquisição de participações societárias 19 -  -    108.109   107.621  
Receita diferida 20 -  -    11.674   12.276  
Outras contas a pagar  -   570    3.031   12.792  

Total do passivo não circulante  213.754 66.981  675.947 1.010.836        
Patrimônio líquido       

Capital social 22  158.190   138.190    158.190   138.190  
Reserva de capital 22  196.978   181.978    196.978   181.978  
Reserva de lucros 22  155.623   121.238    155.623   121.238  

Total do patrimônio líquido   510.791   441.406    510.791   441.406                
Total do passivo e patrimônio líquido   864.718   592.337    2.199.203   1.712.423  

           
 
 
 
 
 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras individuais e consolidadas. 
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Demonstrações dos resultados 
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2019 e 2018  
(Em milhares de reais, exceto lucro por ação expresso em reais) 
 
 
 

  Controladora   Consolidado 

 Notas 31/12/2019 31/12/2018   31/12/2019 31/12/2018 

           
Receita líquida 26  365.206   312.547     1.474.249   1.255.266  

           
Custo dos serviços prestados 27 (258.412) (219.078)   (830.734) (731.951) 

            
Lucro bruto   106.794   93.469     643.515   523.315  

           
(Despesas) e receitas operacionais:           

Despesas gerais e administrativas 27 (104.532) (88.800)   (265.837) (208.762) 
Depreciação e amortização 27 (12.205) (8.917)   (58.474) (41.337) 
Despesas com provisão para créditos de liquidação duvidosa 27 (20.653) (7.677)   (45.991) (53.247) 
Resultado de equivalência patrimonial 9  186.749   149.934    -  -  
Outras receitas operacionais, líquidas 27  343   2.989     8.460   4.979  

           
Lucro antes das despesas e receitas financeiras   156.496   140.998     281.673   224.948  

           
Receitas financeiras 28.1  538   170     7.042   5.832  
Despesas financeiras 28.2 (36.195) (23.305)   (192.058) (111.130) 

           
Lucro antes do imposto de renda e da contribuição social   120.839   117.863     96.657   119.650  

           
Imposto de renda e contribuição social           
Corrente 25 -  -    (3.093) (2.827) 
Diferido 25  32   10     27.307   1.050  

           
Lucro líquido do exercício   120.871   117.873     120.871   117.873  

           
Média ponderada das ações no exercício 23  7.633.056   7.633.056       
Lucro básico e diluído por ação ordinárias em reais 23  15,84   15,44       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras individuais e consolidadas. 
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Demonstrações dos resultados abrangentes  
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2019 e 2018  
(Em milhares de reais) 
 
 
 Controladora  Consolidado 

 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 

       
Lucro líquido do exercício  120.871   117.873    120.871   117.873  

Outros resultados abrangentes -  -    -  -  
Total do resultado abrangente do exercício  120.871   117.873    120.871   117.873  

      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras individuais e consolidadas. 
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Demonstrações dos fluxos de caixa  
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2019 e 2018 
(Em milhares de reais) 
 
 
 Controladora Consolidado 

 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2018 
Das atividades operacionais     

Lucro antes do imposto de renda e contribuição social 120.839   117.863   96.657   119.650  
Resultado de equivalência patrimonial  (186.749)  (149.934) -  -  
Depreciação e amortização 12.205   8.917   58.474   41.337  
Depreciação direito de uso 21.342  -   57.048  -  
Amortização do custo de captação  55  54  738  205  
Encargos financeiros sobre financiamentos  48   1.400   5.154   3.558  
Juros incorridos sobre aquisição de controladas -  -   6.912   4.936  
Juros de debêntures 3.591   4.989   58.412   29.462  
Juros sobre passivo de arrendamento 21.082  -   52.421  -  
Ajuste a valor presente de ativos e passivos  367  101   3.578   2.544  
Provisão para demanda judicial  451   (1.717)  4.704   (2.534) 
Provisão para créditos de liquidação duvidosa 20.653   7.677   45.991   53.247  
Baixa de imobilizado e intangível (170) -  -  127  
Receita diferida sobre venda de imóvel -  -  (722) (722) 
Ajuste para reconciliar o lucro antes do imposto de renda e 

contribuição social com o fluxo de caixa 
13.714   (10.650)  389.367   251.810  

     
Decréscimo (acréscimo) em ativos     

Contas a receber  (23.941)  (12.268)  (68.393)  (70.779) 
Depósitos judiciais  300   4.235   1.195   14.737  
Tributos a recuperar  865  (76) 516  (573) 
Outros créditos  758  (240)  12.863   (17.576)      
(Decréscimo) acréscimo em passivos     

Fornecedores 2.183   1.628   2.602   (1.283) 
Obrigações trabalhistas 5.657   4.723   8.403   4.463  
Obrigações tributárias 2.059   (2.468)  (10.638)  (10.434) 
Obrigações com partes relacionadas  (15.263) (4) 130  (7) 
Mensalidades antecipadas 1.048  (714)  4.746   (10.873) 
Outras contas a pagar  (1.037) (353)  (8.515)  (3.422) 

  (13.657)  (16.187)  332.276   156.063       
Imposto de renda e contribuição social pagos -  -   (3.691)  (3.681)      
Caixa líquido gerado pelas (aplicado nas) atividades operacionais  (13.657)  (16.187)  328.585   152.382       
Fluxo de caixa das atividades de investimento     

Resgate (aplicação) de aplicações financeiras restritas -  -   5.546   (6.461) 
Dividendos recebidos de controladas 147.421   170.357  -  -  
Aumento de investimento em controladas -   (33.114) -  -  
Pagamento de obrigações por aquisicões de participações societárias -  -   (20.379)  (40.345) 
Aquisição Grupo Veritas, líquido de caixa adquirido -  -  -   (256.248) 
Aquisição Grupo Unipê, líquido de caixa adquirido -  -  -   (283.357) 
Adiantamento para futuro aumento de capital  (9.975) -  -  -  
Aquisição de imobilizado  (21.473)  (20.510)  (72.590)  (38.662) 
Aquisição de intangível  (10.064)  (9.572)  (20.105)  (14.111) 
Recebimento pela venda de ativo -  -  -   4.655  

Caixa líquido gerado pelas (aplicado nas) atividades de investimento 105.909   107.161   (107.528)  (634.529)      
 
 
 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras individuais e consolidadas. 
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Demonstrações dos fluxos de caixa  
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2019 e 2018 
(Em milhares de reais) 
 
 
 
  Controladora   Consolidado  

 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2018 
Fluxo de caixa das atividades de financiamento     

Dividendos pagos  (50.000)  (40.000)  (50.000)  (40.000) 
Pagamento de principal e juros sobre empréstimos e financiamentos  (6.975)  (50.864)  (32.008)  (98.170) 
Captação de empréstimos e financiamentos 12.800  -   12.800   30.000  
Captação de debêntures -  -  -   627.703  
Pagamento de debêntures  (18.876)  (20.253)  (100.102)  (55.343) 
Pagamento de arrendamento mercantil  (29.098) -   (84.117)  (3.360) 
Partes relacionadas -   21.322  -  -  

Caixa líquido gerado pelas (aplicado nas) atividades de financiamento  (92.149)  (89.795)  (253.427)  460.830  
Aumento (descrescimo) líquido de caixa e equivalentes de caixa  103   1.179   (32.370)  (21.317) 

Caixa e equivalentes de caixa     

No início do exercício 5.358   4.179   55.093   76.410  
No fim do exercício 5.461   5.358   22.723   55.093       
Aumento (descrescimo) no caixa e equivalentes de caixa   103   1.179   (32.370)  (21.317) 

      

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras individuais e consolidadas. 
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Demonstrações dos valores adicionados 
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2019 e 2018 
(Em milhares de reais) 
 
 
 Controladora  Consolidado 

 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018       
Receitas   780.686   610.020    2.792.456   2.249.266  
Receitas de serviços  800.772   617.434    2.837.369   2.300.898  
Provisão de créditos para liquidação duvidosa (20.653) (7.677)  (45.991) (53.247) 
Resultados não operacionais  565   80    1.013   1.226  
Outras receitas  2   183    65   389  
Insumos adquiridos de terceiros (154.860) (121.994)  (369.640) (320.408) 
Materiais consumidos (1.578) (1.753)  (6.082) (5.841) 
Outros custos de produtos e serviços vendidos (119.098) (88.795)  (279.865) (236.361) 
Energia, serviços de terceiros e outras despesas operacionais (34.123) (31.446)  (83.356) (77.977) 
Perda na realização de ativos (61) -   (337) (229) 
Retenções (33.547) (8.917)  (115.522) (41.337) 
Depreciação e amortização (33.547) (8.917)  (115.522) (41.337) 
Valor adicionado líquido produzido pela entidade  592.279   479.109     2.307.294   1.887.521  

           
Valor adicionado recebido em transferência  188.496   150.953     11.041   9.127  
Receitas financeiras  538   170    7.042   5.832  
Aluguéis  1.209   849    3.999   3.295  
Resultado de equivalência patrimonial  186.749   149.934   -  -  

           
Valor adicionado a distribuir  780.775   630.062     2.318.335   1.896.648  

           
Distribuição do valor adicionado (780.775) (630.062)   (2.318.335) (1.896.648) 
Empregados (152.132) (153.773)   (551.703) (539.477) 
Remuneração direta e encargos (133.057) (134.725)  (480.245) (472.710) 
Benefícios (8.059) (10.534)  (25.858) (29.008) 
FGTS (11.016) (8.514)  (45.600) (37.759) 
Impostos, taxas e contribuições (48.939) (16.434)   (139.525) (52.013) 
Federais (32.967) (3.630)  (86.017) (10.102) 
Estaduais (67) (43)  (90) (62) 
Municipais (15.905) (12.761)  (53.418) (41.849) 
Remuneração de capitais de terceiros (36.410) (47.683)  (193.723) (182.100) 
Despesas financeiras (36.195) (23.305)  (192.058) (111.130) 
Aluguéis (215) (24.378)  (1.665) (70.970) 
Bolsa de estudo (422.423) (294.299)  (1.312.513) (1.005.185) 
Estudantes carentes e descontos (422.423) (294.299)  (1.312.513) (1.005.185) 
Lucro do exercício (120.871) (117.873)   (120.871) (117.873) 
Reserva de lucros (92.164) (89.353)   (92.164) (89.353) 
Distribuição de dividendos (28.707) (28.520)  (28.707) (28.520) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras individuais e consolidadas. 
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1. Contexto operacional 
 
A Cruzeiro do Sul Educacional S.A. (“Cruzeiro do Sul Educacional” ou “Companhia”) é uma 
sociedade anônima, com sede em São Paulo-SP, localizada na Rua Cesário Galeno, 432 – 
Tatuapé. A Companhia e suas controladas diretas e indiretas têm como principais atividades a 
atuação na prestação de ensino em todos os níveis; a administração de atividade de educação 
infantil, ensino fundamental, médio, supletivo, pré-vestibular, superior, profissionalizantes, pós-
graduação, cursos livres e outras atividades educacionais correlatas; o desenvolvimento do curso 
em geral e de extensão universitária e pós-graduação por meio presencial ou de qualquer 
sistema tecnológico de comunicação de dados diretamente para os consumidores, ou por meio 
de uma rede de parceiros, receptores do sinal televisivo ou de qualquer outro sistema de 
transmissão de dados; o oferecimento de cursos de aprendizagem, treinamento gerencial e 
profissional preparatórios para carreira jurídica, atualização profissional, extensão universitária, 
especialização e monógrafos; a prestação de serviço de promoção e organização de eventos 
relacionados ao setor de educação e cursos; o desenvolvimento e a ampliação do conteúdo dos 
cursos de pós-graduação oferecidos, bem como o desenvolvimento de novos cursos de pós-
graduação nas diversas áreas do conhecimento, ministrados de forma tele presencial à distância; 
a prestação de serviços relativa a cursos, inclusive cursos de idioma e demais atividades 
correlatas; a edição de material didático, livros e demais atividades correlatas; a gestão de 
direitos autorais de obras literárias; a prestação de serviços de assessoria, consultoria, 
orientação e assistência operacional em gestão empresarial no setor de educação; e a 
participação em outras sociedades, nacional ou estrangeira, na qualidade de sócia ou acionista 
controladora no setor de educação. 
 
Em 31 de dezembro de 2019, a Cruzeiro do Sul Educacional e suas controladas contavam com 
treze instituições de ensino superior, sendo Universidades, Centros Universitários e Faculdades, 
cinco colégios, uma holding e uma empresa patrimonial, conforme abaixo: 
 

 Universidade Cruzeiro do Sul, São Paulo – SP; 
 Universidade Cidade de São Paulo, São Paulo – SP; 

 Universidade de Franca, Franca – SP; 
 Centro Universitário Módulo, Caraguatatuba – SP; 
 Centro Universitário do Distrito Federal, Brasília – DF; 

 Centro Universitário Nossa Senhora do Patrocínio, Salto e Itu – SP; 
 Faculdade São Sebastião – São Sebastião – SP; 
 Faculdade Caraguatatuba, Caraguatatuba – SP; 

 Sociedade Educacional Santa Rita– RS; 
 CESUCA – Complexo de Ensino Sup. de Cachoerinha – RS; 
 Sociedade Educacional São Bento – RS; 

 Sociedade Educacional Santa Tereza – RS; 
 Colégio Cruzeiro do Sul, São Paulo – SP; 
 Colégio Alto Padrão, Franca – SP; 
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 Colégio São Sebastião, São Sebastião – SP; 

 Colégio Itu, Itu – SP; 
 Colégio Salto, Salto – SP; 
 Grupo Veritas – RS; e 

 Grupo Unipê – PB. 
 
Situação financeira – classificação contábil e eventos subsequentes relacionados 
 
A Companhia discutiu com os debenturistas e Agente Fiduciário a confirmação/aprovação da 
desconsideração dos efeitos relacionados a adoção do IFRS 16 do cálculo dos covenants da 
Dívida Líquida / EBITDA, para a 1ª e 2ª Emissão da ACEF e 1ª Emissão da SECID, tendo já 
obtido do debenturista da 1ª Emissão da ACEF (embora a debenture tenha sido resgatada 
antecipadamente conforme eventos subsequentes) e da SECID a confirmação, e recebido a 
sinalização de confirmação da 2ª emissão da ACEF, estando, apenas, em fase de formalização. 
 
No tocante a 2ª emissão de debêntures da ACEF, caso os debenturistas não formalizem a 
aprovação, poderá ser considerado descumprimento dos covenants pelo não atingimento dos 
indicadores de Dívida Líquida / EBITDA, direito que para ser exercício depende de convocação 
de Assembleia Geral de Debenturistas, assembleia que deliberará sobre a eventual não 
decretação de vencimento das obrigações. 
 
Na eventual ocorrência do vencimento antecipado das Debêntures, a Emissora obrigou-se a 
resgatar a totalidade das Debêntures, com o seu consequente cancelamento, mediante o 
pagamento do Valor Nominal Unitário ou saldo do Valor Nominal Unitário.  
 
Em razão disso, a Companhia passou a apresentar o valor total da dívida de longo prazo relativa 
às Debêntures no passivo circulante (R$655.520) com a inclusão, também, do saldo da 1ª 
Emissão da SECID em função de cláusula de cross default, mesmo com a aprovação da 
interpretação referente ao IFRS16, a Companhia entende que não está em situação de cross 
default em razão da hipótese do cálculo da dívida Líquida/EBITDA não ser uma condição de 
vencimento antecipado automático, o qual depende de Assembleia dos Debenturistas para 
deliberarem e declarar ou não para configuração de vencimento antecipado. 
 
Em decorrência, principalmente, da apresentação do valor total dessa dívida no passivo 
circulante, a Companhia e suas controladas apresentaram, em 31 de dezembro de 2019, 
excesso de passivos circulantes sobre ativos circulantes no montante de R$813.942. A 
Companhia e suas controladas geraram fluxo de caixa positivo de R$328.585, através de suas 
atividades operacionais durante o exercício findo em 31 de dezembro de 2019, bem como 
liquidaram em 2 de março de 2020 a 1ª Emissão de Debêntures da Cruzeiro do Sul Educacional 
e da 1ª emissão da ACEF, totalizando o valor de R$111.772, com recursos provenientes da 
emissão de novas debêntures (nota 30.4). A Companhia dispõem atualmente de linhas de 
créditos aprovadas de médio a longo prazos com instituições financeiras no montante de 
R$290.000 sendo que R$60.000 já foi efetivamente liberados em março de 2020 (nota 30.6) e, 
adicionalmente, a Administração da Companhia entende, baseada em suas projeções, que suas 
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operações para os próximos exercícios serão suficientes para continuarem gerando fluxo de 
caixa positivo e cumprir as obrigações contratuais e financeiras, incluindo aquelas com 
vencimentos em curto prazo. 
 
A Administração da Companhia entende que, com base na substância econômica e técnica do 
atual cenário, que envolve as referidas formalizações em andamento, haja vista inclusive que os 
Debenturistas já enviaram comunicação que os waivers já estão em fase de formalização, a 
classificação contábil do passivo em questão como não circulante, como vinha sendo efetuado 
anteriormente a 31 de dezembro de 2019, representaria melhor a intenção da Administração da 
Companhia com respeito à liquidação futura desse endividamento. 
 
Cabe ressaltar que até essa data, as obrigações financeiras das dívidas relacionadas as 
debêntures continuam sendo cumpridas integralmente. 
 
 

2. Políticas contábeis 
 
As demonstrações financeiras individuais e consolidadas foram elaboradas com apoio em 
diversas bases de avaliação utilizadas nas estimativas contábeis. As estimativas contábeis 
envolvidas na preparação das demonstrações financeiras foram apoiadas em fatores objetivos e 
subjetivos, com base no julgamento da Administração para determinação do valor adequado a 
ser registrado nas demonstrações financeiras. Itens significativos sujeitos a essas estimativas e 
premissas estão sendo divulgados na Nota 4. 
 
A liquidação das transações envolvendo essas estimativas poderá resultar em valores 
significativamente divergentes dos registrados nas demonstrações financeiras devido ao 
tratamento probabilístico inerente ao processo de estimativa. A Companhia e suas controladas 
revisam suas estimativas e premissas pelo menos anualmente. 
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As demonstrações financeiras individuais e consolidadas foram elaboradas e estão sendo 
apresentadas de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil, que compreendem as 
disposições da legislação societária, previstas na Lei nº 6.404/76 com alterações da Lei nº 
11.638/07 e Lei nº 11.941/09, e os pronunciamentos contábeis, interpretações e orientações 
emitidos pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (“CPC”), aprovados pela Comissão de 
Valores Mobiliários (“CVM”), que estão em conformidade com as normas internacionais de 
relatório financeiro (“IFRS”) emitidas pelo International Accounting Standards Board (“IASB”). 
 
As demonstrações contábeis são apresentadas em milhares de reais (R$), que é a moeda 
funcional e de apresentação da Companhia e suas controladas.  
 
As demonstrações financeiras foram concluídas e aprovadas pela Administração da Companhia 
em 31 de março de 2020. 
 
2.1. Base de consolidação 

 
As demonstrações financeiras consolidadas são compostas pelas demonstrações financeiras 
da Cruzeiro do Sul Educacional S.A. e suas controladas apresentadas abaixo: 
 
 

Razão social País sede 31/12/2019 31/12/2018 
    
Participação Direta    
Centro de Ensino Unificado do Distrito Federal Ltda. (“UDF”) Brasil 99,98% 99,98% 
Sociedade Empresária de Ensino Superior do Litoral Norte Ltda. 

(“Módulo”) Brasil 99,40% 99,40% 
Sociedade Educacional Cidade de São Paulo S.A. (“Unicid” ou 

“SECID”) Brasil 99,99% 99,99% 
ACEF S.A. ("Unifran") Brasil 99,99% 99,99% 
    
Participação Indireta    
Uni Cidade Trust de Recebíveis S.A. (“Trust”)  Brasil 99,99% 99,99% 
Instituição de Ensino São Sebastião Ltda. (‘”FASS”) Brasil 99,99% 99,99% 
Colégio São Sebastião – Educação Infantil e Ensino Fundamental 

Ltda. (“Colégio São Sebastião”) Brasil 99,99% 99,99% 
Sociedade de Educação Nossa Senhora do Patrocínio S/S Ltda. 

(“CEUNSP”) Brasil 99,99% 99,99% 
Veritas Educacional A Participações. S.A. (“Veritas”) Brasil 99,98% 99,98% 

Cesuca Complexo de Ensino Superior De Cachoerinha Ltda. 
(“Cesuca”) Brasil 99,99% 99,99% 

Sociedade Educacional São Bento Ltda. (“São Bento”)  Brasil 99,99% 99,99% 
Sociedade Educacional Santa Rita Ltda. (“Santa Rita”) Brasil 99,99% 99,99% 
Sociedade Educacional Santa Tereza Ltda. Brasil 99,99% 99,99% 
IPÊ Educacional Ltda. (‘Unipê”) Brasil 99,99% 99,99% 
IPÊ Patrimonial Ltda. (“Patrimonial”) Brasil 99,99% 99,99% 
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As demonstrações financeiras consolidadas compreendem as demonstrações financeiras da 
Companhia suas controladas em 31 de dezembro de 2019. O controle é obtido quando a 
Companhia e suas controladas estiverem expostas ou tiverem o direito a retornos variáveis 
com base em seu envolvimento com a investida e tiver a capacidade de afetar estes retornos 
por meio do poder exercido em relação à controlada.  
 
As demonstrações financeiras das controladas são elaboradas para o mesmo período de 
divulgação que o da Companhia. Quando necessário, são feitos ajustes para que as políticas 
contábeis fiquem alinhadas com as da Companhia utilizando práticas contábeis consistentes.  
 
Os ativos, passivos e o resultado de uma controlada adquirida ou alienada durante o 
exercício são incluídos nas demonstrações financeiras consolidadas a partir da data em que 
a Companhia e suas controladas obtiverem o controle.  
 
Quando necessário, são efetuados ajustes nas demonstrações financeiras das controladas 
para alinhar suas políticas contábeis com as políticas contábeis da Companhia. Todos os 
ativos e passivos, resultados, receitas, despesas e fluxos de caixa, relacionados com 
transações entre controladas, são totalmente eliminados na consolidação. 
 
A variação na participação societária da controlada, sem perda de exercício de controle, é 
contabilizada como transação patrimonial.  
 

2.2. Combinação de negócios  
 
Combinações de negócios são contabilizadas aplicando o método de aquisição. O custo de 
uma aquisição é mensurado pela soma da contraprestação transferida, que é avaliada com 
base no valor justo na data de aquisição, e o valor de qualquer participação de não 
controladores na adquirida. Para cada combinação de negócio, a adquirente deve mensurar 
a participação de não controladores na adquirida pelo valor justo ou com base na sua 
participação nos ativos líquidos identificados na adquirida. Custos diretamente atribuíveis à 
aquisição são contabilizados como despesa quando incorridos. 
 
Ao adquirir um negócio, a Companhia e/ou suas controladas avaliam os ativos e passivos 
financeiros assumidos com o objetivo de classificá-los e alocá-los de acordo com os termos 
contratuais, as circunstâncias econômicas e as condições pertinentes na data de aquisição, 
o que inclui a segregação, por parte da adquirida, de derivativos embutidos existentes em 
contratos hospedeiros na adquirida. 
 
Qualquer contraprestação contingente a ser transferida pela adquirente será reconhecida ao 
valor justo na data de aquisição. Alterações subsequentes no valor justo da contraprestação 
contingente considerada como um ativo ou como um passivo deverão ser reconhecidas de 
acordo com o CPC 48/IFRS 9 - Instrumentos financeiros, na demonstração do resultado. 
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Inicialmente, o ágio é mensurado como sendo o excedente da contraprestação transferida 
em relação aos ativos líquidos adquiridos (ativos identificáveis adquiridos, líquidos e os 
passivos assumidos). Se a contraprestação for menor do que o valor justo dos ativos líquidos 
adquiridos, a diferença deverá ser reconhecida como ganho na demonstração do resultado. 
 
Após o reconhecimento inicial, o ágio é mensurado pelo custo, deduzido de quaisquer 
perdas acumuladas do valor recuperável. Para fins de teste do valor recuperável, o ágio 
adquirido em uma combinação de negócios é, a partir da data de aquisição, alocado a cada 
uma das unidades geradoras de caixa da Companhia e/ou suas controladas que se espera 
sejam beneficiadas pelas sinergias da combinação, independentemente de outros ativos ou 
passivos da adquirida ser atribuídos a estas unidades. 
 
Quando um ágio fizer parte de uma unidade geradora de caixa e uma parcela desta unidade 
for alienada, o ágio associado à parcela alienada deve ser incluído no custo da operação ao 
apurar-se o ganho ou a perda na alienação. O ágio alienado nestas circunstâncias é apurado 
com base nos valores proporcionais da parcela alienada em relação à unidade geradora de 
caixa mantida. 
 
Todas as aquisições efetuadas foram realizadas pela aquisição integral das quotas das 
empresas adquiridas, ou seja, sem o envolvimento e, consequentemente, necessidade de 
mensurar a participação não controladora pelo seu valor justo, ou pela participação 
proporcional de não controladores sobre os ativos líquidos identificáveis, apurados na data 
de aquisição. 
 

2.3. Classificação circulante e não circulante 
 
A Companhia e/ou suas controladas apresentam ativos e passivos no balanço patrimonial 
com base na sua classificação como circulante ou não circulante. Um ativo é classificado no 
circulante quando: 
 
 Espera-se que seja realizado, ou pretende-se que seja vendido ou consumido no decurso 

normal do ciclo operacional da entidade. 
 Está mantido essencialmente com o propósito de ser negociado. 
 Espera-se que seja realizado até 12 meses após a data do balanço. 
 É caixa ou equivalente de caixa (conforme definido no Pronunciamento Técnico CPC 

03/IAS 7 - Demonstração dos Fluxos de Caixa), a menos que sua troca ou uso para 
liquidação de passivo se encontre vedada durante pelo menos 12 meses após a data do 
balanço. 
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Todos os demais ativos são classificados como não circulantes. Um passivo é classificado 
no circulante quando: 
 
 Espera-se que seja liquidado durante o ciclo operacional normal da entidade. 
 Está mantido essencialmente para a finalidade de ser negociado. 
 Deve ser liquidado no período de até 12 meses após a data do balanço. 
 A entidade não tem direito incondicional de diferir a liquidação do passivo durante pelo 

menos 12 meses após a data do balanço. 
 
A Companhia e/ou suas controladas classificam todos os demais passivos no não circulante. 
 
Os ativos passivos fiscais diferidos são classificados no ativo não circulante. 
 

2.4. Tributos 
 
Imposto de renda e contribuição social – correntes 
 
O imposto de renda e a contribuição social da Companhia e suas controladas são calculados 
com base nas alíquotas de 15%, acrescida do adicional de 10% sobre o lucro tributável 
excedente de R$240 para o imposto de renda e 9% sobre o lucro tributável para contribuição 
social sobre o lucro líquido. 
 
O imposto de renda e a contribuição social nas sociedades que aderiram ao PROUNI foram 
apurados considerando os critérios estabelecidos pela Instrução Normativa da Receita 
Federal, especificamente aplicáveis ao PROUNI e apurado considerando o lucro da 
exploração sobre as atividades isentas. 
 
De acordo com a Instrução Normativa da Receita Federal nº 1394 de 12/09/2013 (IN 
1394/13), a instituição privada de ensino superior, com fins lucrativos ou sem fins lucrativos, 
não beneficente, que aderir ao PROUNI nos termos do artigo 5º da Lei nº 11.096 de 2005, 
ficará isenta na proporção da ocupação efetiva das bolsas (POEB) durante o período de 
vigência do termo de adesão dos seguintes tributos: Contribuição para o Financiamento da 
Seguridade Social (COFINS), Contribuição para o PIS/Pasep; Contribuição Social sobre o 
Lucro Líquido (CSLL); e Imposto sobre a Renda da Pessoa Jurídica (IRPJ). A isenção é 
apurada através do lucro da exploração, observando o disposto da IN 1394/13.  
 
Tributos diferidos 
 
Tributo diferido são reconhecidos para todas as diferenças temporárias dedutíveis, créditos e 
perdas tributárias não utilizadas, na extensão em que seja provável que o lucro tributável 
esteja disponível para que as diferenças temporárias dedutíveis possam ser realizadas, e 
créditos e perdas tributárias não utilizadas possam ser utilizados, exceto: 
 
 Quando o ativo fiscal diferido relacionado com a diferença temporária dedutível é gerado 

no reconhecimento inicial do ativo ou passivo em uma transação que não é uma 
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combinação de negócios e, na data da transação, não afeta nem o lucro contábil nem o 
lucro tributável ou prejuízo fiscal. 

 
 Sobre as diferenças temporárias dedutíveis associadas com investimentos em 

controladas, ativos fiscais diferidos são reconhecidos somente na extensão em que for 
provável que as diferenças temporárias sejam revertidas no futuro próximo e o lucro 
tributável esteja disponível para que as diferenças temporárias possam ser utilizadas. 

 
O valor contábil dos ativos fiscais diferidos é revisado em cada data do balanço e baixado na 
extensão em que não é mais provável que lucros tributáveis estarão disponíveis para permitir 
que todo ou parte do ativo fiscal diferido venha a ser utilizado. Ativos fiscais diferidos 
baixados são revisados a cada data do balanço e são reconhecidos na extensão em que se 
torna provável que lucros tributáveis futuros permitirão que os ativos fiscais diferidos sejam 
recuperados. 
 
Ativos e passivos fiscais diferidos são mensurados à taxa de imposto que é esperada de ser 
aplicável no ano em que o ativo será realizado ou o passivo liquidado, com base nas taxas 
de imposto (e lei tributária) que foram promulgadas na data do balanço. 
 
Tributos diferidos relacionado a itens reconhecidos diretamente no patrimônio líquido 
também são reconhecidos no patrimônio líquido, e não na demonstração do resultado. Itens 
de tributos diferidos são reconhecidos de acordo com a transação que originou o tributo 
diferido, no resultado abrangente ou diretamente no patrimônio líquido. 
 
Tributos diferidos ativos e passivos são apresentados líquidos se existe um direito legal ou 
contratual para compensar o ativo fiscal contra o passivo fiscal e os tributos diferidos são 
relacionados à mesma entidade tributada e sujeitos à mesma autoridade tributária. 
 
Tributos sobre as vendas 
 
As regras do PROUNI definem que estão isentas do PIS e da COFINS as receitas auferidas 
pela Companhia e suas controladas, sobre todas as atividades operacionais vinculadas à 
graduação tradicional e tecnológica. Para as demais receitas de ensino superior, a incidência 
do PIS e a COFINS segue as alíquotas de 0,65% e 3,00%, respectivamente e, para as 
atividades não relacionadas ao ensino superior, a incidência do PIS é apurado pela alíquota 
de 1,65% e a COFINS a 7,6%. Vale ainda destacar que, a partir de julho de 2015 a 
Companhia e suas controladas, passaram a recolher PIS e COFINS sobre os rendimentos 
com aplicações financeiras, com alíquotas de 0,65% e 4,00%, respectivamente. 
 
Sobre as receitas das atividades de ensino, incide o ISS e de acordo com cada Município as 
alíquotas são de 2,00% a 5,00%.  
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2.5. Caixa e equivalentes de caixa  
 
Os equivalentes de caixa são mantidos com a finalidade de atender a compromissos de 
caixa de curto prazo, e não para investimento ou outros fins. A Companhia e suas 
controladas consideram equivalentes de caixa uma aplicação financeira de conversibilidade 
imediata em um montante conhecido de caixa e estando sujeita a um insignificante risco de 
mudança de valor.  
 

2.6. Instrumentos financeiros – reconhecimento inicial e mensuração subsequente 
 
i. Ativos financeiros 
 
A Companhia por meio de suas controladas, possui aplicações financeiras – vinculadas que 
possuem característica de ativos financeiros mensurados ao valor justo por meio do 
resultado, com uso restrito e estão registradas acrescidas dos rendimentos financeiros 
(resultado), correspondentes ao seu valor justo. Essas aplicações financeiras são 
garantidoras de empréstimos bancários da Companhia. 
 
Reconhecimento inicial e mensuração 
 
Ativos financeiros são classificados, no reconhecimento inicial, como subsequentemente 
mensurados ao custo amortizado, ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes 
e ao valor justo por meio do resultado. 
 
A classificação dos ativos financeiros no reconhecimento inicial depende das características 
dos fluxos de caixa contratuais do ativo financeiro e do modelo de negócios da Companhia e 
suas controladas para a gestão destes ativos financeiros.  
 
Todos os ativos financeiros são reconhecidos a valor justo, acrescido, no caso de ativos 
financeiros não contabilizados a valor justo por meio do resultado, dos custos de transação 
que são atribuíveis à aquisição do ativo financeiro. 
 
Mensuração subsequente 
 
Para fins de mensuração subsequente, os ativos financeiros são classificados em quatro 
categorias: 
 
 Ativos financeiros ao custo amortizado. 
 Ativos financeiros ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes com 

reclassificação de ganhos e perdas acumulados. 
 Ativos financeiros designados ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes, 

sem reclassificação de ganhos e perdas acumulados no momento de seu 
desreconhecimento (instrumentos patrimoniais). 

 Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado. 
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Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado 
 
Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado compreendem ativos financeiros 
mantidos para negociação, ativos financeiros designados no reconhecimento inicial ao valor 
justo por meio do resultado ou ativos financeiros a ser obrigatoriamente mensurados ao valor 
justo. Ativos financeiros são classificados como mantidos para negociação se forem 
adquiridos com o objetivo de venda ou recompra no curto prazo.  
 
Ativos financeiros com fluxos de caixa que não sejam exclusivamente pagamentos do 
principal e juros são classificados e mensurados ao valor justo por meio do resultado, 
independentemente do modelo de negócios. Não obstante os critérios para os instrumentos 
de dívida ser classificados pelo custo amortizado ou pelo valor justo por meio de outros 
resultados abrangentes, conforme descrito acima, os instrumentos de dívida podem ser 
designados pelo valor justo por meio do resultado no reconhecimento inicial se isso eliminar, 
ou reduzir significativamente, um descasamento contábil. 
 
Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado são apresentados no balanço 
patrimonial pelo valor justo, com as variações líquidas do valor justo reconhecidas na 
demonstração do resultado. 
 
Desreconhecimento 
 
Um ativo financeiro (ou, quando aplicável, uma parte de um ativo financeiro ou parte de um 
grupo de ativos financeiros semelhantes) é desreconhecido quando: 
 
 Os direitos de receber fluxos de caixa do ativo expiraram. 
 A Companhia e suas controladas transferiram seus direitos de receber fluxos de caixa do 

ativo ou assumiu uma obrigação de pagar integralmente os fluxos de caixa recebidos sem 
atraso significativo a um terceiro nos termos de um contrato de repasse e (a) a 
Companhia e suas controladas transferiram substancialmente todos os riscos e benefícios 
do ativo, ou (b) a Companhia e suas controladas nem transferiram nem retiveram 
substancialmente todos os riscos e benefícios do ativo, mas transferiu o controle do ativo. 

 
Redução ao valor recuperável de ativos financeiros 
 
As perdas de crédito esperadas são reconhecidas em duas etapas. Para as exposições de 
crédito para as quais não houve aumento significativo no risco de crédito desde o 
reconhecimento inicial, as perdas de crédito esperadas são provisionadas para perdas de 
crédito resultantes de eventos de inadimplência possíveis nos próximos 12 meses (perda de 
crédito esperada de 12 meses). Para as exposições de crédito para as quais houve um 
aumento significativo no risco de crédito desde o reconhecimento inicial, é necessária uma 
provisão para perdas de crédito esperadas durante a vida remanescente da exposição, 
independentemente do momento da inadimplência (uma perda de crédito esperada vitalícia). 
Para os demais ativos financeiros passíveis de análise de redução ao valor recuperável não 
foi reconhecida nenhuma perda esperada no exercício findo em 31 de dezembro de 2019, 
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pois de acordo com a avaliação da Companhia e suas controladas além do risco associado 
ser baixo, não há histórico de perdas. 
 
Um ativo financeiro é baixado quando não há expectativa razoável de recuperação dos 
fluxos de caixa contratuais. 
 
ii. Passivos financeiros 
 
Reconhecimento inicial e mensuração 
 
Os passivos financeiros são classificados, no reconhecimento inicial, como passivos 
financeiros ao valor justo por meio do resultado, passivos financeiros ao custo amortizado ou 
como derivativos designados como instrumentos de hedge em um hedge efetivo, conforme 
apropriado. 
 
Todos os passivos financeiros são mensurados inicialmente ao seu valor justo, mais ou 
menos, no caso de passivo financeiro que não seja ao valor justo por meio do resultado, os 
custos de transação que sejam diretamente atribuíveis à emissão do passivo financeiro. 
 
Os passivos financeiros da Companhia e controladas incluem fornecedores, outras contas a 
pagar, empréstimos, financiamentos, debêntures, e instrumentos financeiros derivativos. 
 
Mensuração subsequente 
 
A mensuração de passivos financeiros depende de sua classificação, conforme descrito 
abaixo: 
 
Passivos financeiros ao valor justo por meio do resultado 
 
Passivos financeiros ao valor justo por meio do resultado incluem passivos financeiros para 
negociação e passivos financeiros designados no reconhecimento inicial ao valor justo por 
meio do resultado. 
 
Passivos financeiros são classificados como mantidos para negociação se forem incorridos 
para fins de recompra no curto prazo. Esta categoria também inclui instrumentos financeiros 
derivativos contratados pela Companhia e/ou controladas que não são designados como 
instrumentos de hedge nas relações de hedge definidas pelo CPC 48/IFRS 9 - Instrumentos 
financeiros. 
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Ganhos ou perdas em passivos para negociação são reconhecidos na demonstração do 
resultado. 
 
Os passivos financeiros designados no reconhecimento inicial ao valor justo por meio do 
resultado são designados na data inicial de reconhecimento, e somente se os critérios do 
CPC 48/IFRS 9 - Instrumentos financeiros, forem atendidos. A Companhia e suas 
controladas não designaram nenhum passivo financeiro ao valor justo por meio do resultado. 
 
Passivos financeiros ao custo amortizado 
 
Após o reconhecimento inicial, empréstimos, financiamentos e debêntures contraídos 
sujeitos a juros são mensurados subsequentemente pelo custo amortizado, utilizando o 
método da taxa de juros efetiva. Ganhos e perdas são reconhecidos no resultado quando os 
passivos são baixados, bem como pelo processo de amortização da taxa de juros efetiva. 
 
O custo amortizado é calculado levando em consideração qualquer deságio ou ágio na 
aquisição e taxas ou custos que são parte integrante do método da taxa de juros efetiva. A 
amortização pelo método da taxa de juros efetiva é incluída como despesa financeira na 
demonstração do resultado. 
 
Essa categoria geralmente se aplica a empréstimos, financiamentos e debêntures 
contraídos, sujeitos a juros.  
 
Desreconhecimento 
 
Um passivo financeiro é baixado quando a obrigação sob o passivo é extinta, ou seja, 
quando a obrigação especificada no contrato for liquidada, cancelada ou expirar. Quando um 
passivo financeiro existente é substituído por outro do mesmo mutuante em termos 
substancialmente diferentes, ou os termos de um passivo existente são substancialmente 
modificados, tal troca ou modificação é tratada como o desreconhecimento do passivo 
original e o reconhecimento de um novo passivo. A diferença nos respectivos valores 
contábeis é reconhecida na demonstração do resultado. 
 
iii.Compensação de instrumentos financeiros 

 
Os ativos financeiros e passivos financeiros são compensados e o valor líquido é 
apresentado no balanço patrimonial consolidado se houver um direito legal atualmente 
aplicável de compensação dos valores reconhecidos e se houver a intenção de liquidar em 
bases líquidas, realizar os ativos e liquidar os passivos simultaneamente. 
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2.7. Instrumentos financeiros - derivativos 
 
A controlada Módulo utiliza instrumentos financeiros derivativos, principalmente swaps, para 
fornecer proteção contra o risco de variação cambial sobre empréstimos em moeda 
estrangeira. 
 
Os instrumentos financeiros derivativos são inicialmente reconhecidos ao valor justo na data 
em que o contrato de derivativo é contratado, sendo reavaliados subsequentemente também 
ao valor justo. Derivativos são apresentados como ativos financeiros quando o valor justo do 
instrumento for positivo, e como passivos financeiros quando o valor for negativo. 
 
Quaisquer ganhos ou perdas resultantes de mudanças no valor justo de derivativos durante 
o exercício são lançados diretamente na demonstração de resultado. 
 
A Módulo utiliza contratos de swap com o objetivo de proteger a exposição a variações no 
valor justo dos empréstimos em moeda estrangeira. A Companhia não possui contabilidade 
de hedge accounting. 
 

2.8. Ajuste a valor presente de ativos e passivos  
 
Os ativos e passivos monetários de longo prazo são atualizados monetariamente e, portanto, 
estão ajustados pelo seu valor presente. O ajuste a valor presente de ativos e passivos 
monetários de curto prazo é calculado, e somente registrado, se considerado relevante em 
relação às demonstrações financeiras tomadas em conjunto. Para fins de registro e 
determinação de relevância, o ajuste a valor presente é calculado levando em consideração 
os fluxos de caixa contratuais e a taxa de juros explícita, e em certos casos implícita, dos 
respectivos ativos e passivos. Os saldos de contas a receber da Companhia estão ajustados 
a valor presente conforme demonstrado na Nota 7. 
 

2.9.Investimentos em controladas  
 
Os investimentos da Companhia em suas controladas são contabilizados com base no 
método da equivalência patrimonial. Com base no método da equivalência patrimonial, o 
investimento em uma controlada é reconhecido inicialmente ao custo. O valor contábil do 
investimento é ajustado para fins de reconhecimento das variações na participação da 
Companhia no patrimônio líquido da controlada a partir da data de aquisição. O ágio relativo 
à controlada é incluído no valor contábil do investimento, não sendo, no entanto, amortizado 
nem individualmente testado para fins de redução no valor recuperável dos ativos.  
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A demonstração do resultado reflete a participação da Companhia nos resultados 
operacionais da controlada. Eventual variação em outros resultados abrangentes dessas 
investidas é apresentada como parte de outros resultados abrangentes da Companhia. 
Adicionalmente, quando houver variação reconhecida diretamente no patrimônio da 
controlada, a Companhia reconhecerá sua participação em quaisquer variações, quando 
aplicável, na demonstração das mutações do patrimônio líquido. Nos exercícios findos em 31 
de dezembro de 2019 e 2018 a Companhia não possui efeitos em outros resultados 
abrangentes ou registrados diretamente no patrimônio líquido derivados das demonstrações 
financeiras de suas controladas. 
 
Ganhos e perdas não realizados em decorrência de transações entre a Companhia e a 
controlada são eliminados em proporção à participação na controlada. A soma da 
participação da Companhia nos resultados de uma controlada é apresentada na 
demonstração do resultado, fora do lucro operacional, representando o resultado após os 
impostos e participações de não controladores nas controladas. 
 
Após a aplicação do método da equivalência patrimonial, a Companhia determina se é 
necessário reconhecer perda adicional do valor recuperável sobre o investimento da 
Companhia em sua controlada. A Companhia determina, em cada data de fechamento do 
balanço patrimonial, se há evidência objetiva de que o investimento na controlada sofreu 
perda por redução ao valor recuperável. Se assim for, a Companhia calcula o montante da 
perda por redução ao valor recuperável como a diferença entre o valor recuperável da 
controlada e o valor contábil e reconhece a perda, quando aplicável, no resultado do 
exercício.  
 
Ao perder influência significativa sobre a controlada, mensura e reconhece qualquer 
investimento retido ao valor justo. Eventual diferença entre o valor contábil da controlada, no 
momento da perda de influência significativa, e o valor justo do investimento retido e dos 
resultados da alienação, serão reconhecidos no resultado. 
 

2.10. Imobilizado  
 
Itens do imobilizado são mensurados pelo custo histórico de aquisição ou construção, 
deduzido de depreciação acumulada e perdas de redução ao valor recuperável (impairment) 
acumuladas.  
 
Custos de empréstimos que são diretamente atribuíveis à aquisição, construção ou produção 
de um ativo qualificável são reconhecidos como parte do custo do imobilizado em 
construção. A Companhia não possui ativos qualificáveis nos períodos apresentados.  
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O custo de reposição de um componente do imobilizado é reconhecido no valor contábil do 
item caso seja provável que os benefícios econômicos incorporados dentro do componente 
irão fluir para a Companhia e/ou suas controladas e que o seu custo pode ser medido de 
forma confiável. O valor contábil do componente que tenha sido reposto por outro é baixado. 
Os custos de manutenção no dia-a-dia do imobilizado são reconhecidos no resultado 
conforme incorridos.  
 
A depreciação é calculada sobre o valor depreciável, que é o custo de um ativo, ou outro 
valor substituto do custo, deduzido do valor residual. 
 
A depreciação é reconhecida no resultado baseando-se no método linear com relação às 
vidas úteis estimadas de cada parte de um item do imobilizado, já que esse método é o que 
mais perto reflete o padrão de consumo de benefícios econômicos futuros incorporados no 
ativo.  
 
As vidas úteis estimadas para o período corrente e comparativo são as seguintes: 
 

Acervo bibliográfico 10 anos 
Equipamentos de informática 5 anos 
Máquinas e equipamentos 10 anos 
Móveis e utensílios 10 anos 
Instalações 10 anos 
Equipamentos audiovisuais 10 anos 
Benfeitorias em propriedades de terceiros (a) 
Direito de uso (b) 
 
 
(a) Com base nos contratos de locação, a vida útil das benfeitorias em propriedades de terceiros gira em torno 

de 4,0% a 10,0% a.a. variando de acordo com o período de locação.  
 

(b) Os ativos de direito de uso são depreciados linearmente, pelo menor período entre o prazo do arrendamento 
e a vida útil estimada dos ativos, que variam em torno de 3 a 22 anos. 

 
 

O valor residual e vida útil dos ativos e os métodos de depreciação são revistos no 
encerramento de cada exercício, e ajustados de forma prospectiva, quando for o caso. 
 
Um item de imobilizado é baixado quando vendido ou quando nenhum benefício econômico 
futuro for esperado do seu uso ou venda. Eventual ganho ou perda resultante da baixa do 
ativo (calculado como sendo a diferença entre o valor líquido da venda e o valor contábil do 
ativo) é incluído na demonstração do resultado no exercício em que o ativo for baixado.  
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2.11. Arrendamento mercantil  
 
A Companhia avalia, na data de início do contrato, se esse contrato é ou contém um 
arrendamento. Ou seja, se o contrato transmite o direito de controlar o uso de um ativo 
identificado por um período de tempo em troca de contraprestação. Vide efeitos da adoção 
do CPC 06 (R2) IFRS 16 – arrendamento mercantil na nota 2.21. 

 
Companhia como arrendatário 
 
A Companhia aplica uma única abordagem de reconhecimento e mensuração para todos os 
arrendamentos, exceto para arrendamentos de curto prazo e arrendamentos de ativos de 
baixo valor. A Companhia reconhece os passivos de arrendamento para fazer frente aos 
seus compromissos com arrendamento e ativos de direito de uso que representam o direito 
de uso dos ativos subjacentes. 
 
Ativos de direito de uso 
 
A Companhia reconhece os ativos de direito de uso na data de início do arrendamento (ou 
seja, na data em que o ativo subjacente está disponível para uso). Os ativos de direito de 
uso são mensurados ao custo, deduzidos de qualquer depreciação acumulada e perdas por 
redução ao valor recuperável, e ajustados por qualquer nova remensuração dos passivos de 
arrendamento. O custo dos ativos de direito de uso inclui o valor dos passivos de 
arrendamento reconhecidos, custos diretos iniciais incorridos e pagamentos de 
arrendamentos realizados até a data de início, menos os eventuais incentivos de 
arrendamento recebidos. Os ativos de direito de uso são depreciados linearmente, de acordo 
com o prazo contratual.  
 
Os ativos de direito de uso também estão sujeitos a redução ao valor recuperável. Vide 
políticas contábeis para a redução ao valor recuperável de ativos não financeiros na Nota 
2.13. 
 
Passivos de arrendamento 
 
Na data de início do arrendamento, a Companhia reconhece os passivos de arrendamento 
mensurados pelo valor presente dos pagamentos do arrendamento a serem realizados 
durante o prazo do arrendamento (fluxo de caixa descontado real). Os pagamentos do 
arrendamento incluem pagamentos fixos menos quaisquer incentivos de arrendamento a 
receber, pagamentos variáveis de arrendamento que dependem de um índice ou taxa (tais 
como a inflação que é incorporada ao passivo de arrendamento e direito de uso quando 
aplicada na data base de reajuste dos aluguéis), e valores esperados a serem pagos sob 
garantias de valor residual. Os pagamentos de arrendamento incluem ainda o preço de 
exercício de uma opção de compra razoavelmente certa de ser exercida pela Companhia 
pagamentos de multas pela rescisão do arrendamento, se o prazo do arrendamento refletir a 
Companhia exercendo a opção de rescindir a arrendamento. 
Os pagamentos variáveis de arrendamento que não dependem de um índice ou taxa, 
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geralmente percentuais sobre a receita líquida sobre os serviços prestados da Companhia, e 
são reconhecidos como custos dos serviços prestados no período em que ocorre o evento 
ou condição que gera esses pagamentos. 
 
Ao calcular o valor presente dos pagamentos do arrendamento, a Companhia usa a sua taxa 
de empréstimo e financiamento incremental (taxa nominal) na data de início porque a taxa de 
juro implícita no arrendamento não é facilmente determinável. Após a data de início, o valor 
do passivo de arrendamento é aumentado para refletir o acréscimo de juros e reduzido para 
os pagamentos de arrendamento efetuados. Além disso, o valor contábil dos passivos de 
arrendamento é remensurado se houver uma modificação, uma mudança no prazo do 
arrendamento, uma alteração nos pagamentos do arrendamento (por exemplo, mudanças 
em pagamentos futuros resultantes de uma mudança em um índice ou taxa usada para 
determinar tais pagamentos de arrendamento) ou uma alteração na avaliação de uma opção 
de compra do ativo subjacente. 
 
Arrendamentos de curto prazo e de ativos de baixo valor 
 
A Companhia aplica a isenção de reconhecimento de arrendamento de curto prazo a seus 
arrendamentos de curto prazo de máquinas e equipamentos (ou seja, arrendamentos cujo 
prazo de arrendamento seja igual ou inferior a 12 meses a partir da data de início e que não 
contenham opção de compra). Também aplica a isenção de reconhecimento de ativos de 
baixo valor a arrendamentos de equipamentos de escritório considerados de baixo valor (a 
Companhia tem como política considerar ativos de baixo valor aqueles cujo valor do ativo 
quando novo é igual ou inferior a R$ 20). Os pagamentos de arrendamento de curto prazo e 
de arrendamentos de ativos de baixo valor são reconhecidos como despesa pelo método 
linear ao longo do prazo do arrendamento. 
 

2.12. Ativos intangíveis  
 
Ativos intangíveis adquiridos separadamente são mensurados ao custo no momento do seu 
reconhecimento inicial. O custo de ativos intangíveis adquiridos em uma combinação de 
negócios corresponde ao valor justo na data da aquisição. Após o reconhecimento inicial, os 
ativos intangíveis são apresentados ao custo, menos amortização acumulada e perdas 
acumuladas de valor recuperável. Ativos intangíveis gerados internamente, excluindo custos 
de desenvolvimento capitalizados, não são capitalizados, e o gasto é refletido na 
demonstração do resultado no exercício em que for incorrido.  
 

  

349



 
 
 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Notas explicativas às demonstrações financeiras 
31 de dezembro de 2019 e 2018  
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma) 
 
 

35 

A vida útil de ativo intangível é avaliada como definida ou indefinida.  
 
Ativos intangíveis com vida definida são amortizados ao longo da vida útil econômica e 
avaliados em relação à perda por redução ao valor recuperável sempre que houver 
indicação de perda de valor econômico do ativo. O período e o método de amortização para 
um ativo intangível com vida definida são revisados no mínimo ao final de cada exercício 
social. Mudanças na vida útil estimada ou no consumo esperado dos benefícios econômicos 
futuros desses ativos são contabilizadas por meio de mudanças no período ou método de 
amortização, conforme o caso, sendo tratadas como mudanças de estimativas contábeis. A 
amortização de ativos intangíveis com vida definida é reconhecida na demonstração do 
resultado na categoria de despesa consistente com a utilização do ativo intangível.  
 
Ativos intangíveis com vida útil indefinida não são amortizados, mas são testados 
anualmente em relação a perdas por redução ao valor recuperável, individualmente ou no 
nível da unidade geradora de caixa. A avaliação de vida útil indefinida é revisada anualmente 
para determinar se essa avaliação continua a ser justificável. Caso contrário, a mudança na 
vida útil de indefinida para definida é feita de forma prospectiva.  
 
Ganhos e perdas resultantes da baixa de um ativo intangível são mensurados como a 
diferença entre o valor líquido obtido da venda e o valor contábil do ativo, sendo 
reconhecidos na demonstração do resultado no momento da baixa do ativo.  
 
As vidas úteis estimadas são as seguintes: 
 

Carteira de clientes 6,3 anos 
Marca 21,2 anos 
Licenças MEC Indefinida 
Cláusula de não concorrência 6 anos 
Pólos de ensino 5 anos 
Software   10 anos 

 
2.13. Perda por redução ao valor recuperável de ativos não financeiros  

 
A Administração revisa anualmente o valor contábil líquido dos ativos com o objetivo de 
avaliar eventos ou mudanças nas circunstâncias econômicas, operacionais ou tecnológicas 
que possam indicar deterioração ou perda de seu valor recuperável. Sendo tais evidências 
identificadas e tendo o valor contábil líquido excedido o valor recuperável, é constituída 
provisão para desvalorização ajustando o valor contábil líquido do valor recuperável.  
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O valor recuperável de um ativo ou de determinada unidade geradora de caixa é definido 
como sendo o maior entre o valor em uso e o valor líquido de venda.  
 
Na estimativa do valor em uso do ativo, os fluxos de caixa futuros estimados são 
descontados ao seu valor presente, utilizando uma taxa de desconto antes dos tributos que 
reflita o custo médio ponderado de capital aplicável para a unidade geradora de caixa. O 
valor líquido de venda é determinado, sempre que possível, com base em contrato de venda 
firme em uma transação em bases comutativas, entre partes conhecedoras e interessadas, 
ajustado por despesas atribuíveis à venda do ativo, ou, quando não há contrato de venda 
firme, com base no preço de mercado de um mercado ativo, ou no preço da transação mais 
recente com ativos semelhantes. 
 
O seguinte critério é também aplicado para avaliar perda por redução ao valor recuperável 
de ativos específicos: 
 
Ágio pago por expectativa de rentabilidade futura 
 
Teste de perda por redução ao valor recuperável de ágio é feito anualmente (em 30 de 
setembro) ou quando as circunstâncias indicarem perda por desvalorização do valor contábil. 
 
Ativos intangíveis com vida útil indefinida 
 
Ativos intangíveis com vida útil indefinida são testados em relação à perda por redução ao 
valor recuperável anualmente (em 30 de setembro), individualmente ou no nível da unidade 
geradora de caixa, conforme o caso ou quando as circunstâncias indicarem perda por 
desvalorização do valor contábil. 
 
Ativos intangíveis, imobilizados e direito de uso com vida útil definida  
 
Ativos intangíveis, imobilizados e direito de uso com vida útil definida são amortizados e 
depreciados, respectivamente, bem como avaliados em relação à perda por redução ao valor 
recuperável sempre que houver indicação de perda do valor econômico do ativo. A avaliação 
da existência de indicativos de perda do valor econômico é realizada no mínimo anualmente, 
individualmente ou no nível da unidade geradora de caixa, conforme o caso ou quando as 
circunstâncias indicarem perda por desvalorização do valor contábil. 
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2.14. Provisões  
 
Provisões são reconhecidas quando a Companhia e/ou suas controladas possuem uma 
obrigação presente (legal ou não formalizada) em consequência de um evento passado, é 
provável que benefícios econômicos sejam requeridos para liquidar a obrigação, e uma 
estimativa confiável do valor da obrigação possa ser feita. Quando a Companhia e/ou suas 
controladas esperam que o valor de uma provisão seja reembolsado, no todo ou em parte, 
por exemplo, por força de um contrato de seguro, o reembolso é reconhecido como um ativo 
separado, mas apenas quando o reembolso for praticamente certo. A despesa relativa a 
qualquer provisão é apresentada na demonstração do resultado, líquida de qualquer 
reembolso.  
 

2.15. Benefícios de curto prazo a empregados  
 
Obrigações de benefícios de curto prazo a empregados são mensuradas em uma base não 
descontada e são incorridas como despesas conforme o serviço relacionado seja prestado.  
 
O passivo é reconhecido pelo valor esperado a ser pago sob os planos de bonificação em 
dinheiro ou participação nos lucros de curto prazo se a Companhia e/ou suas controladas 
possuem uma obrigação legal ou construtiva de pagar esse valor em função de serviço 
passado prestado pelo empregado, e a obrigação possa ser estimada de maneira confiável.  
 

2.16. Adiantamento de clientes  
 
São apresentados no passivo circulante e correspondem aos valores recebidos 
antecipadamente, relativos a cursos que serão ministrados no período seguinte e que são 
reconhecidos no resultado do exercício de acordo com o regime de competência em 
decorrência da obrigação de desempenho definida pelo CPC 47/IFRS 15 - Contratos com 
clientes.  
 

2.17. Resultado por ação  
 
O resultado por ação básico é calculado por meio do resultado do exercício dividido pelo 
número médio ponderado de ações em circulação no respectivo exercício. O resultado por 
ação diluído é calculado por meio da referida média ponderada das ações em circulação, 
ajustada pelos instrumentos potencialmente conversíveis em ações, com efeito diluidor, nos 
períodos apresentados.  
 
A Companhia e/ou suas controladas não possuem operações com instrumentos diluidores 
que influenciam no cálculo do lucro diluído, portanto, o lucro diluído por ação é igual ao valor 
do lucro básico por ação.  
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2.18. Receita diferida 
 
A receita diferida refere-se a ganho registrado pela controlada CEUNSP pela venda de um 
imóvel. Esta receita diferida será apropriada ao resultado pelo prazo contratual de 20 anos, 
vide Nota 20. 
 

2.19. Reconhecimento de receita 
 
A receita é reconhecida na extensão em que for favorável que benefícios econômicos serão 
gerados para a Companhia e/ou suas controladas e quando possa ser mensurada de forma 
confiável. A receita é mensurada com base no valor justo da contraprestação recebida, 
excluindo descontos, abatimentos e tributos ou encargos sobre vendas. Os critérios 
específicos, a seguir, devem também ser satisfeitos antes de haver reconhecimento da 
receita: 
 
Prestação de serviços 
 
As receitas incluem mensalidades de ensino superior (graduação e pós graduação), ensino 
médio e fundamental, presenciais ou à distância, mensalidade de cursos de extensão e 
taxas de serviços. As receitas são registradas quando os serviços são prestados. 
 
Venda de produtos 
 
A receita de vendas de livros e apostilas é reconhecida quando os riscos e benefícios 
significativos da propriedade dos produtos forem transferidos ao comprador, o que 
geralmente ocorre na sua entrega. 
 
Receita de juros 
 
Para todos os instrumentos financeiros avaliados ao custo amortizados e ativos financeiros 
que rendem juros, a receita ou despesa financeira é contabilizada utilizando-se a taxa de 
juros efetiva, que desconta exatamente os pagamentos e recebimentos futuros estimados de 
caixa ao longo da vida estimada do instrumento financeiro ou em um período de tempo mais 
curto, quando aplicável, ao valor contábil líquido do ativo ou passivo financeiro. A receita de 
juros e incluída na rubrica “Receita financeira”, na demonstração do resultado. 
 

2.20. Demonstração dos fluxos de caixa e do valor adicionado (“DVA”) 
 
As demonstrações dos fluxos de caixa foram preparadas pelo método indireto e estão 
apresentadas de acordo com o pronunciamento técnico CPC 03 (R3) - Demonstração dos 
Fluxos de Caixa (IAS 7).  A Companhia apresenta as operações de pagamentos de juros de 
empréstimos, financiamentos e passivo de arrendamento como atividade de financiamento. 
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A DVA foi preparada de acordo com o Pronunciamento CPC 9 – Demonstração do Valor 
Adicionado e com base em informações obtidas dos registros contábeis que servem de base 
de preparação das demonstrações financeiras. Essa demonstração tem por finalidade 
evidenciar a riqueza criada pela Companhia e sua distribuição durante determinado período 
e é apresentada pela Companhia, conforme requerido pela legislação societária brasileira, 
como parte de suas demonstrações financeiras individuais e como informação suplementar 
às demonstrações financeiras consolidadas, pois não é uma demonstração prevista nem 
obrigatória conforme as IFRSs. 

 
2.21. Pronunciamentos novos ou revisados aplicados pela primeira vez em 2019 

 
A CPC 06(R2)/IFRS 16 - Arrendamento Mercantil introduziu um modelo único de 
contabilização de arrendamentos no balanço patrimonial para arrendatários. Um arrendatário 
reconhece um ativo de direito de uso que representa o seu direito de utilizar o ativo 
arrendado e um passivo de arrendamento que representa a sua obrigação de efetuar 
pagamentos do arrendamento. Isenções opcionais estão disponíveis para arrendamentos de 
curto prazo e itens de baixo valor. 
 
A IFRS 16 substituiu as normas de arrendamento existentes, incluindo o CPC 06 (R1)/IAS 17 
Operações de Arrendamento Mercantil e o ICPC 03 (IFRIC 4, SIC 15 e SIC 27) Aspectos 
Complementares das Operações de Arrendamento Mercantil.  
 
A Administração revisou todos os contratos de arrendamento e concluiu que a maior parte se 
refere a arrendamentos de curto prazo, de baixo valor e ainda arrendamentos nos quais não 
controlam o ativo e nem direcionam o uso. Estes arrendamentos continuarão sendo 
reconhecidos linearmente como despesas no resultado do exercício. Com relação aos 
demais arrendamentos, a Companhia avaliou os potenciais impactos da aplicação inicial do 
CPC 06 (R2)/IFRS 16 – Arrendamentos terá sobre as demonstrações financeiras individuais 
e consolidadas em 1º de janeiro de 2019. 
 
As alterações significativas decorrentes da adoção da CPC 06 (R2)/IFRS 16 na Companhia 
serão as seguintes: 
 
(a) Começo do prazo de arrendamento mercantil – A Companhia definiu o início do prazo de 

arrendamento mercantil a data em que passa a exercer o direito de usar o imóvel e data 
center. Nesse sentido, a Companhia determinou a data de assinatura dos contratos, uma 
vez, que a partir dessa data passa a controlar aspectos operacionais do imóvel e do data 
center como reformas, e preparação do ambiente físico e lógico. 
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(b) Prazo contratual: o prazo do arrendamento será o período legalmente aplicável do 
contrato e levará em conta as opções de rescisão e renovação por vias judiciais, cujo uso 
pela Companhia é razoavelmente certo. Os contratos da Companhia estão 
substancialmente representados por contratos por tempo determinado, entretanto, a 
companhia é arrendatária em cinco contratos com prazo indeterminado referentes alguns 
de seus campi, nestes casos, a Companhia considerou em sua avaliação como o espaço 
é utilizado, bem como a expectativa de permanência no imóvel. 

 
(c) Pagamentos fixos em essência – São os pagamentos durante o prazo do arrendamento 

mercantil que a Companhia está ou possa vir a ser obrigado a fazer. A Companhia 
determinou como pagamentos fixos em essência os valores determinados como fixos 
pelo arrendador (aluguéis mínimos contratuais). A Companhia não considerou, para fins 
de mensuração do ativo de direito de uso e do passivo de arrendamento, os pagamentos 
de alugueis variáveis decorrente de sua receita líquida, serviços e impostos, sendo esses 
registrados como despesa no resultado do exercício ao longo do prazo do arrendamento. 

 
(d) Taxa de juros incremental de financiamento do arrendatário – A Companhia considerou, 

para todos os contratos com terceiros, taxa nominal de juros necessárias para adquirir 
ativos em condições similares aqueles aluguéis contratados na data de assinatura. As 
taxas adotadas pela Companhia consideram seu custo de captação baseado no CDI 
(Certificado de Depósito Interbancário) somado a um spread de risco da Companhia, 
taxa nominal. Essas taxas de juros foram avaliadas considerando o período do 
arrendamento mercantil com os efeitos da intenção de renovação. 
 

(e) Depreciação do ativo de direito de uso – Os contratos de arrendamento da Companhia 
não possuem cláusulas que permitam a Companhia exercer a aquisição da propriedade 
do ativo ao final do prazo de arrendamento mercantil. Dessa forma a vida útil desses 
ativos na ausência de perda ao valor recuperável será o prazo contratual (inclusive 
considerando eventual prazo de renovação ou término antecipado conforme julgamento 
da Companhia), o que for menor. A Companhia adotará a alocação da depreciação do 
ativo de direito de uso de forma sistemática e linear no resultado do exercício na rubrica 
competente a sua natureza (“Custo dos serviços prestados” / “Despesas gerais e 
administrativas”). Ressalta-se que a Companhia reavaliará periodicamente a vida útil dos 
direitos de uso sempre que apresentar alterações nos planos comerciais estratégicos e 
intenções dos locadores na continuidade do contrato. 
 

(f) Encargos financeiros decorrentes dos contratos de arrendamento – O encargo financeiro 
será reconhecido como despesa financeira e apropriado a cada período durante o prazo 
do arrendamento mercantil. Os pagamentos contingentes são registrados como despesa 
no resultado do exercício a medida em que são incorridos. 
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(g) Impostos recuperáveis – A Companhia calculou de maneira bruta os impactos dos 
impostos recuperáveis na definição das contraprestações assumidas dos contratos em 
que sejam aplicáveis, conforme, preconizado pela Ofício Conforme Ofício-Circular CVM 
SNC/SEP 02/2019 - Orientação sobre aplicação do CPC 06 (R2)/IFRS 16 – 
Arrendamentos e a sua alocação no resultado será efetuada em contrapartida das  
rubricas competente a sua natureza (“Custo dos serviços prestados” / “Despesas Gerais 
e Administrativas”/ “Despesas Financeiras”). 
 

(h) Arrendamento Financeiro - Para arrendamentos que eram classificados como 
arrendamento financeiro, utilizando o CPC 06 (R1)/IAS 17 Operações de arrendamento 
mercantil, o valor contábil do ativo de direito de uso e do passivo de arrendamento na 
data da aplicação inicial deve ser o valor contábil do ativo de arrendamento e do passivo 
de arrendamento imediatamente antes dessa data mensurado, utilizando o CPC 
06(R1)/IAS 17 Operações de arrendamento mercantil. Desta forma, para esses 
arrendamentos, a Companhia contabilizou o ativo de direito de uso e o passivo de 
arrendamento, utilizando os critérios de CPC 06(R2)/IFRS 16 Arrendamentos a partir da 
data da aplicação inicial e os saldos anteriormente classificados como Propriedade de 
arrendamento mercantil e obrigações de arrendamento mercantil financeiro foram 
reclassificados para as rubricas de Direito de Uso e Passivo de Arrendamento. 
 

i. Efeito de transição 
 
A Companhia aplicou o CPC 06 (R2)/IFRS 16 utilizando a abordagem retrospectiva 
modificada simplificada, a qual não exige a reapresentação dos valores correspondentes, 
não impacta o patrimônio líquido, bem como não altera o cálculo de dividendos e possibilita a 
adoção de expedientes práticos. Portanto, a informação comparativa para 2018 não foi 
reapresentada – ou seja, é apresentada conforme anteriormente reportado de acordo com o 
CPC 06 (R1)/IAS 17 e interpretações relacionadas. Os detalhes das mudanças nas políticas 
contábeis estão divulgados abaixo. 
 
Na transição, para arrendamentos classificados como arrendamentos operacionais segundo 
o CPC 06 (R2)/IFRS 16, para fins de registro contábil, os passivos de arrendamento foram 
mensurados pelo valor presente dos pagamentos remanescentes, descontados pela taxa de 
desconto nominal considerando a taxa de empréstimo incremental da Companhia em 1º de 
janeiro de 2019 sobre o fluxo de caixa descontado real (sem inflação). Os ativos de direito de 
uso foram mensurados ao valor equivalente ao passivo de arrendamento na data da adoção 
inicial, acrescidos dos pagamentos antecipados e deduzidos dos incentivos recebidos dos 
arrendadores. Para os arrendamentos classificados como financeiros segundo CPC (R1)/IAS 
17, o valor contábil do ativo de direito de uso e o passivo de arrendamento em 1ª de janeiro 
de 2019 foram determinados pelo valor contábil do ativo de arrendamento e o passivo de 
arrendamento conforme o CPC 06 (R1)/IAS 17 imediatamente antes dessa data.  
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A Companha optou por utilizar o expediente prático de transição e não reconhecer os ativos 
de direito de uso e os passivos de arrendamento para alguns arrendamentos de ativos de 
baixo valor (por exemplo, aluguéis de impressoras), bem como de curto prazo (inferiores a 
12 meses). A Companhia reconhece os pagamentos associados a esses arrendamentos 
como despesa pelo método linear ao longo do prazo do arrendamento. Adicionalmente, a 
Companhia excluiu os custos diretos iniciais da mensuração do ativo de direito de uso na 
data da aplicação inicial. 
 
Ao mensurar os passivos de arrendamento para aqueles arrendamentos anteriormente 
classificados como arrendamentos operacionais, a Companhia descontou os pagamentos do 
arrendamento utilizando a sua taxa nominal incremental de empréstimo com características 
e prazos semelhantes aos contratos de arrendamento em 1º de janeiro de 2019.  

 
Contratos por prazo e taxa de desconto: 

 
Prazos Contratuais Taxa 

3 anos 8,82% 
4 anos 9,32% 
5 anos 9,69% 
6 anos 10,01% 
Mais de 7 anos Entre 10,23% e 11,19% 

 
ii. Impactos da adoção inicial nas demonstrações financeiras 
 
Os quadros abaixo demonstram os efeitos patrimoniais da adoção inicial em 1º de janeiro de 
2019: 
 
         Controladora          Consolidado 

Descrição  
Saldo  

anterior  

Ajuste  
adoção 
inicial  

Saldo após  
adoção 
IFRS-16  

Saldo  
anterior  

Ajuste  
adoção 
inicial  

Saldo após  
adoção 
IFRS-16              

Ativo             
Circulante            
Total ativo circulante  42.986   -    42.986   227.211   -   227.211  

Tributos diferidos -     -    39.504      39.504  
Direito de uso -   188.904   188.904   -   496.458   496.458  
Demais ativos 549.351   -   549.351    1.445.708   (29.765)    1.445.708  

Total do ativo não circulante 549.351   188.904   738.255    1.485.212   466.693    1.981.670  
Total do ativo   592.337   188.904   781.241    1.712.423   466.693    2.208.881  

             
Passivo             

Circulante            
Passivo de arrendamento -    8.016   8.163   -    31.695    31.696  
Demais passivos  83.950   -    83.950   260.181   (1.282)   260.181  

Total passivo circulante  83.950    8.163    92.113   260.181    30.413   291.877  
Passivo de arrendamento -   180.888   180.741   -   463.376   464.762  
Demais passivos  66.981   -    66.981    1.010.836   (27.096)    1.010.836  

Total do passivo não circulante  66.981   180.741   247.722    1.010.836   436.280    1.475.598  
Patrimônio Líquido 441.406   -   441.406   441.406   -   441.406  

Total do passivo e Patrimônio 
líquido  592.337   188.904   781.241    1.712.423   466.693    2.208.881  

             
iii. Impactos nas demonstrações financeiras do exercício 
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Como resultado da aplicação inicial do CPC 06 (R2)/IFRS 16. Em relação aos 
arrendamentos que anteriormente eram classificados como operacionais, a Companhia e 
suas controladas reconheceram R$496.458 de ativos de direito de uso e R$ 495.071 de 
passivos de arrendamentos em 1ª de janeiro de 2019. Este saldo de implementação 
contempla também o contrato de locação de espaço referente a data center que tem como 
locatária a Companhia, cujo o valor de adoção inicial é de R$2.334.  
 
Considerando os requisitos da norma, a Companhia e suas controladas reconheceram no 
resultado do exercício nas rubricas de “Depreciação e amortização” e “Despesas 
financeiras”, respectivamente, as despesas de depreciação e juros, antes registradas como 
despesas de arrendamento operacional. Durante o exercício findo em 31 de dezembro de 
2019, tais impactos montam os valores de R$57.048 e R$52.421, respectivamente. 
 
A movimentação do direito de uso, durante o exercício findo de em 31 de dezembro de 2019, 
foi a seguinte: 
 
Descrição  Controladora  Consolidado 
Saldo em 31 de dezembro de 2018  -   -  
Adoção inicial em 1º de janeiro de 2019 para arrendamentos anteriormente 
classificados como operacionais  188.904   466.693  
Reclassificação de propriedade de arrendamento mercantil financeiro  -    29.765  
Adoção inicial em 1º de janeiro de 2019 188.904   496.458  

Adição de novos contratos  23.625    23.625  
Remensuração decorrente dos ajuste por inflação corrente  11.287    26.611  
Amortização no exercício (21.342)  (57.048) 

Saldo em 31 de dezembro de 2019  202.474   489.646  
     

Direito de uso  223.816   546.694  
( - ) Amortização acumulada  (21.342)  (57.048) 
Saldo em 31 de dezembro de 2019  202.474   489.646  
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A movimentação do passivo de arrendamento, durante o exercício findo de em 31 de 
dezembro de 2019, foi a seguinte: 
 
Descrição  Controladora  Consolidado 
Saldo em 31 de dezembro de 2018  -   -  
Adoção inicial em 1º de janeiro de 2019 para arrendamentos 
anteriormente classificados como operacionais  188.904   466.693  
Reclassificação de obrigação de arrendamento mercantil financeiro  -    28.378  
Adoção inicial em 1º de janeiro de 2019 188.904   495.071  

Adição de novos contratos  23.625    23.625  
Remensuração decorrente dos ajuste por inflação corrente  11.287    26.611  
Contraprestação paga (29.098)  (84.117) 
Apropriação de encargos financeiros  21.082    52.421  

Saldo em 31 de dezembro de 2019  215.800   513.611  
     

Circulante  14.149    45.826  
Não circulante 201.651   467.785  

Saldo em 31 de dezembro de 2019  215.800   513.611  
     

 
iv. Impactos nas demonstrações financeiras do exercício - outros contratos de arrendamento 
 
As parcelas fixas dos contratos de aluguel, conforme apresentado acima, foram 
reconhecidas a valor presente (considerando a taxa de juros nominal incremental quando da 
adoção inicial, início do contrato ou quando de sua eventual modificação de escopo) como 
direito de uso em contrapartida do passivo de arrendamento. Adicionalmente, a Companhia 
registrou segundo o regime de competência diretamente no resultado o montante de 
R$1.665 relacionado aos contratos que não atende as premissas para a capitalização como 
direito de uso da norma (ausência do controle substancial do bem). 
 
v. Ofício circular CVM 
 
Em 18 de dezembro de 2019, a Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) emitiu ofício 
circular nº 02/2019, contendo orientações sobre aspectos relevantes do CPC 06 (R2)/IFRS 
16 a serem observadores na preparação das demonstrações financeiras das companhias 
arrendatárias para o exercício findo em 31 de dezembro de 2019. 
 
De acordo com a CVM, as demonstrações financeiras intermediárias de 2019 das 
companhias listadas no mercado de capitais, apresentaram diferenças com relação à 
aplicação do CPC 06 (R2)/IFRS 16. Portanto, a CVM emitiu orientações que devem ser 
seguidas pelas companhias listadas. Duas das questões abordadas nas orientações 
referem-se a: (i) a alteração da taxa de empréstimos incremental de real para a taxa nominal 
e; (ii) a inclusão de impostos sobre vendas (PIS e COFINS) no cálculo dos passivos de 
arrendamento mercantil, que impactaram a mensuração do passivo de arrendamento 
mercantil, direito de uso, amortizações e despesas de juros. 
 
A aplicação desta nova orientação contábil representa uma nova política contábil. 
 
Em atendimento ao aludido ofício, a Companhia e suas controladas apresentam os saldos 
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comparativos do passivo de arrendamento, direito de uso, da despesa financeira e da 
despesa de depreciação e amortização, considerando o efeito da inflação futura projeta nos 
fluxos dos contratos de arrendamento, descontados pela taxa nominal: 
 
                  31/12/2019 

    Consolidado 

  2019  2020  
De 2021  
até 2024  

De 2025  
até 2029  

De 2030  
até 2036  

2037  
em 

diante 
Saldo final do Passivo de arrendamento             
IFRS 16/ CPC 06(R2)  513.611   477.688   310.283   111.401   594   -  
Fluxo com projeção de inflação  618.865   587.804   427.641   170.228   595   -  
Variação     23,05%  37,82%  52,81%  0,17%  0,00%              
Saldo final do Direito de uso líquido             
IFRS 16/ CPC 06(R2)  489.646   430.946   232.294   65.543   253   -  
Fluxo com projeção de inflação  582.928   514.344   284.297   82.316   267   -  
Variação     19,35%  22,39%  25,59%  5,53%  0,00%              
Despesa financeira             
IFRS 16/ CPC 06(R2)    51.161   163.834   111.831   28.664    8  
Fluxo com projeção de inflação    62.060   209.549   155.465   39.036    8  
Variação    21,30%  27,90%  39,02%  36,18%  0,00%              
Depreciação do direito de uso             
IFRS 16/ CPC 06(R2)    58.698   198.653   166.753   65.290   253  
Fluxo com projeção de inflação    68.584   235.724   201.981   76.373   267  
Variação    16,84%  18,66%  21,13%  16,98%  5,53% 

 
 

As taxas utilizadas para projeção da inflação com base no IGPM, indexador de inflação 
constante em nossos contratos, foram obtidas por meio de cotações de cupons DI x IGPM 
futuros observadas na B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão. As curvas de inflação foram obtidas 
em de 31 de janeiro de 2019 considerando os prazos remanescentes dos contratos naquela 
data para o cálculo do efeito da inflação futura e serão obtidas quando do início dos 
contratos e a cada data base de reajuste considerando o prazo contratual remanescente 
 
A Companhia não demonstrou o direito potencial de PIS/COFINS a recuperar embutido na 
contraprestação de arrendamento devido à imaterialidade dos valores apurados (31 de 
dezembro de 2019 - R$ 10). Os valores não são significativos em função da utilização 
apenas de créditos de PIS/COFINS proporcionais em razão da incidência cumulativa e não 
cumulativa das contribuições, procedimento este previsto em legislação específica. 
Adicionalmente, a administração somente pode apurar créditos de PIS/COFINS sobre 
aluguéis que estejam enquadrados nos requisitos previstos no art. 181 da Instrução 
Normativa nº 1.911/19 da Receita Federal do Brasil. 
 
ICPC 22/IFRIC 23 Incerteza sobre tratamento de tributos sobre o lucro 
 
A Interpretação trata da contabilização dos tributos sobre o lucro nos casos em que os 
tratamentos tributários envolvem incerteza que afeta a aplicação da CPC 32/IAS 12 tributos 
sobre o lucro e não se aplica a tributos fora do âmbito da CPC 32/IAS 12 nem inclui 
especificamente os requisitos referentes a juros e multas associados a tratamentos 
tributários incertos.  
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A Interpretação aborda especificamente o seguinte: (i) se a entidade considera tratamentos 
tributários incertos separadamente; (ii) as suposições que a entidade faz em relação ao 
exame dos tratamentos tributários pelas autoridades fiscais; (iii) como a entidade determina 
o lucro real (prejuízo fiscal), bases de cálculo, prejuízos fiscais não utilizados, créditos 
tributários extemporâneos e alíquotas de imposto; (iv) como a entidade considera as 
mudanças de fatos e circunstâncias. 
 
A Companhia deve determinar se considera cada tratamento tributário incerto 
separadamente ou em conjunto com um ou mais tratamentos fiscais incertos. Deve-se seguir 
a abordagem que melhor prevê a resolução da incerteza.  
 
O CPC 32/IAS 12 especifica requisitos para tributos correntes e tributos diferidos ativos e 
passivos. A Companhia deve aplicar os requisitos do CPC 32/IAS 12 com base na legislação 
tributária aplicável. Contudo, pode não estar claro como a legislação tributária se aplica a 
determinada transação. A aceitação de determinado tratamento tributário, de acordo com a 
legislação fiscal, pode não ser conhecida até que a respectiva autoridade fiscal ou tribunal 
tome uma decisão no futuro. Consequentemente, a contestação ou o exame de determinado 
tratamento fiscal pela autoridade fiscal pode afetar a contabilização do tributo corrente ou 
diferido ativo ou passivo da entidade.  
 
Na avaliação da Companhia, não houve impacto significativo em decorrência desta 
interpretação, uma vez que todos os procedimentos adotados para a apuração e 
recolhimento de tributos sobre o lucro estão amparados na legislação e precedentes de 
Tribunais Administrativos e Judiciais. 
 

2.22. Normas emitidas, mas ainda não vigentes 
 
As práticas contábeis adotadas no Brasil (BRGAAP), bem como as normas internacionais de 
relatório financeiro (IFRS), estão em constante e continuo processo de revisão, com o 
objetivo de aperfeiçoar as normas contábeis, auxiliando o leitor no processo de leitura, 
entendimento e análise comparativa com outras empresas do mercado.  
 
A Companhia decidiu não adotar antecipadamente nenhuma outra norma, interpretação ou 
alteração que tenham sido emitidas, mas que ainda não estão em vigor nossa conclusão e 
análise de impacto preliminar é a seguinte:  
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CPC 11/IFRS 17 - Contratos de seguro  
 
Em maio de 2017, o IASB emitiu a IFRS 17 - Contratos de Seguro (norma ainda não emitida 
pelo CPC no Brasil, mas que será codificada como CPC 50 - Contratos de Seguro e 
substituirá o CPC 11 - Contratos de Seguro), uma nova norma contábil abrangente para 
contratos de seguro que inclui reconhecimento e mensuração, apresentação e divulgação. 
Assim que entrar em vigor, a IFRS 17 substituirá a IFRS 4 - Contratos de Seguro (IFRS 4) 
emitida em 2005. A IFRS 17 aplica-se a todos os tipos de contrato de seguro (como vida, 
ramos elementares, seguro direto e resseguro), independentemente do tipo de entidade que 
os emitem, bem como determinadas garantias e instrumentos financeiros com características 
de participação discricionária. A Administração efetuou uma análise preliminar e entende que 
essa norma não se aplica a Companhia. 
 
Alterações ao CPC 15 (R1)/IFRS 3: Definição de negócios 
 
Em outubro de 2018, o IASB emitiu alterações à definição de negócios em IFRS 3, sendo 
essas alterações refletidas na revisão 14 do CPC, alterando o CPC 15 (R1) para ajudar as 
entidades a determinar se um conjunto adquirido de atividades e ativos consiste ou não em 
um negócio. Elas esclarecem os requisitos mínimos para uma empresa, eliminam a 
avaliação sobre se os participantes no mercado são capazes de substituir qualquer elemento 
ausente, incluem orientações para ajudar entidades a avaliar se um processo adquirido é 
substantivo, delimitam melhor as definições de negócio e de produtos e introduzem um teste 
de concentração de valor justo opcional. Novos casos ilustrativos foram fornecidos 
juntamente com as alterações. 
 
Como as alterações se aplicam prospectivamente a transações ou outros eventos que 
ocorram na data ou após a primeira aplicação, a Companhia não será afetada por essas 
alterações na data de transição. 
 
Alterações ao CPC 26 (R1)/IAS 1 e CPC 23/IAS 8: Definição de omissão material 
 
Em outubro de 2018, o IASB emitiu alterações à IAS 1 e IAS 8 Accounting Policies, Changes 
in Accounting Estimates and Errors, sendo essas alterações refletidas na revisão 14 do CPC, 
alterando o CPC 26 (R1) e o CPC 23 para alinhar a definição omissão em todas as normas e 
a informação é material se sua omissão, distorção ou obscurecimento pode influenciar, 
razoavelmente, decisões que os principais usuários das demonstrações financeiras de 
propósito geral fazem com base nessas demonstrações financeiras, que fornecem 
informações financeiras sobre relatório específico da entidade. 
 
Não é esperado que essas alterações tenham um impacto significativo nas demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas da Companhia. 
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3. Avaliação das informações por segmento 
 
Em função da concentração de suas atividades, substancialmente, na atividade de ensino 
superior, a Companhia está organizada e é gerenciada em uma única unidade de negócio. Os 
cursos oferecidos pela Companhia, embora sejam destinados a um público diverso, e entregues 
em formatos diferentes como campi e pólos, não são controlados e gerenciados pela 
Administração como segmentos independentes, sendo os resultados da Companhia 
acompanhados, monitorados e avaliados de forma integrada.  
 
 

4. Julgamentos, estimativas e premissas contábeis significativas 
 
A preparação das demonstrações financeiras da Companhia e/ou suas controladas requerem 
que a Administração faça julgamentos, estimativas e adote premissas que afetam os valores 
apresentados de receitas, despesas, ativos e passivos e as respectivas divulgações, bem como 
as divulgações de passivos contingentes.  
 
As principais premissas relativas a fontes de incerteza nas estimativas futuras e outras 
importantes fontes de incerteza em estimativas na data do balanço, envolvendo riscos que 
podem causar um ajuste significativo no valor contábil dos ativos e passivos no próximo exercício 
financeiro estão relacionados a seguir:  
 
Perda por redução ao valor recuperável de ativos não financeiros 
 
Uma perda por redução ao valor recuperável existe quando o valor contábil de um ativo ou 
unidade geradora de caixa excede o seu valor recuperável, o qual é o maior entre o valor justo 
menos custos de venda e o valor em uso. O cálculo do valor justo menos custos de vendas é 
baseado em informações disponíveis de transações de venda de ativos similares ou preços de 
mercado menos custos adicionais para descartar o ativo. O cálculo do valor em uso é baseado 
no modelo de fluxo de caixa descontado. Os fluxos de caixa derivam do orçamento para os 
próximos cinco anos e não incluem atividades de reorganização com as quais a Companhia e/ou 
suas controladas ainda não tenham se comprometido ou investimentos futuros significativos que 
melhorarão a base de ativos da unidade geradora de caixa objeto de teste. O valor recuperável é 
sensível à taxa de desconto utilizada no método de fluxo de caixa descontado, bem como aos 
recebimentos de caixa futuros esperados e à taxa de crescimento utilizada para fins de 
extrapolação.  
 
Valor justo de instrumentos financeiros 
 
O valor justo dos instrumentos financeiros ativos e passivos que não são negociados em 
mercados ativos é determinado mediante o uso de técnicas de avaliação, incluindo o método de 
fluxo de caixa descontado. A Companhia e/ou suas controladas utilizam seu julgamento para 
escolher os dados e premissas utilizados nestas avaliações. Mudanças nas premissas sobre 
esses fatores podem afetar o valor justo apresentado dos instrumentos financeiros. 
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Provisões para demandas judiciais 
 
A Companhia e/ou suas controladas reconhecem provisão para causas cíveis, tributárias e 
trabalhistas. A avaliação da probabilidade de perda inclui a avaliação das evidências disponíveis, 
a hierarquia das leis, as jurisprudências disponíveis, as decisões mais recentes nos tribunais e 
sua relevância no ordenamento jurídico, bem como a avaliação dos advogados externos.  
 
 
As provisões são revisadas e ajustadas para levar em conta alterações nas circunstâncias, tais 
como prazo de prescrição aplicável, conclusões de inspeções fiscais ou exposições adicionais 
identificadas com base em novos assuntos ou decisões de tribunais.  
 
A Companhia e suas controladas diretas e indiretas estão sujeitas no curso normal dos negócios 
a fiscalizações, processos judiciais e procedimentos administrativos em matérias cível, tributária, 
trabalhista, ambiental, societária e direito do consumidor, entre outras. Dependendo do objeto 
das investigações sobre os processos judiciais ou procedimentos administrativos, a Companhia e 
suas controladas, podem ser adversamente afetadas, independentemente do respectivo 
resultado final. 
 
Conforme exposto, não é possível garantir que estas autoridades não autuarão a Companhia e 
suas controladas, nem que estas autuações não se converterão em processos administrativos e, 
posteriormente, em processos judiciais, tampouco, o resultado final tanto dos eventuais 
processos administrativos quanto dos judiciais.  
 
Tributos 
 
Dado o amplo aspecto de relacionamentos de negócios, bem como a natureza de longo prazo e 
a complexidade dos instrumentos contratuais existentes, diferenças entre os resultados reais e 
as premissas adotadas, ou futuras mudanças nessas premissas, poderiam exigir ajustes futuros 
na receita e despesa de tributos já registrada. A Companhia e/ou suas controladas constituem 
provisões, com base em estimativas cabíveis, para possíveis consequências de auditorias por 
parte das autoridades fiscais das respectivas jurisdições em que opera. O valor dessas provisões 
baseia-se em vários fatores, como experiência de auditorias fiscais anteriores e interpretações 
divergentes dos regulamentos tributários pela entidade tributável e pela autoridade fiscal 
responsável.  
 
Essas diferenças de interpretação podem surgir numa ampla variedade de assuntos, 
dependendo das condições vigentes no respectivo domicílio da Companhia e suas controladas. 
 

  

364



 
 
 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Notas explicativas às demonstrações financeiras 
31 de dezembro de 2019 e 2018  
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma) 
 
 

50 

Imposto de renda e contribuição social diferidos 
 
O método do passivo de contabilização do imposto de renda e contribuição social é usado para 
imposto de renda diferido gerado por diferenças temporárias entre o valor contábil dos ativos e 
passivos e os respectivos valores fiscais. O montante do imposto de renda e contribuição social 
diferido ativo é revisado na data de cada balanço e reduzido ao montante que não seja mais 
realizável através de lucros tributáveis futuros. Ativos e passivos fiscais diferidos são calculados 
usando as alíquotas fiscais aplicáveis ao lucro tributável nos anos em que essas diferenças 
temporárias deverão ser realizadas. O lucro tributável futuro pode ser maior ou menor que as 
estimativas consideradas quando da definição da necessidade de registrar o ativo fiscal. 

 
Provisão para crédito de liquidação duvidosa 
 
A Provisão para crédito de liquidação duvidosa é calculada de acordo com as diretrizes do CPC 
48/IFRS 9. Como consequência da adoção da norma, a Companhia passou a mensurar a 
provisão para créditos de liquidação duvidosa com base na perda esperada e não mais com base 
na perda incorrida.  
 
A Companhia utiliza o expediente prático previsto na norma, e aplica o modelo simplificado na 
mensuração da perda esperada para a vida toda do contrato, através da utilização de dados 
históricos e da segmentação da carteira de recebíveis em grupos que possuem o mesmo padrão 
de recebimento e os mesmos prazos de vencimento. 
 
 

5. Combinação de negócios 
 
5.1. Grupo Veritas 

 
Em 2 de abril de 2018 a ACEF S.A. concretizou a aquisição da totalidade das ações da 
Veritas Educacional A Participações S.A. detentoras da Sociedade Educacional Santa Rita 
S.A. (Centro Universitário da Serra Gaúcha - FSG; Faculdade de Tecnologia da Serra 
Gaúcha – FTSG), CESUCA – Complexo de Ensino Superior de Cachoeirinha Ltda (CESUCA 
– Faculdade Inedi), Sociedade Educacional Santa Tereza Ltda, e Sociedade Educacional 
São Bento Ltda. (Faculdade da Serra Gaúcha de Bento Gonçalves), juntas definidas como 
Grupo Veritas. Em 06 de março de 2018, a transação foi aprovada pelo Conselho 
Administrativo de Defesa Econômica (CADE). 
 
O preço pago é composto da seguinte forma: 
 

Descrição Valor 

Preço de aquisição 292.541 

Ajuste de preço – capital de giro 2.823 

Total da contraprestação 295.364 
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Alocação do valor justo 
 
Em cumprimento aos dispositivos do CPC 15 (R1)/IFRS 3 – Combinações de Negócios, a 
Administração da Companhia concluiu por meio de laudo final de PPA todas as 
mensurações nos valores justos dos ativos adquiridos e dos passivos assumidos na data de 
aquisição, perfazendo as alocações abaixo apresentadas. 

 
Segue posição final dos saldos reconhecidos na combinação de negócio em 02 de abril de 
2018: 
 

Descrição Alocação final 
Ativos   
Caixa e equivalentes de caixa 24.116  
Contas a receber 13.927  
Tributos diferidos 17.977  
Outros ativos 7.763  
Imobilizado, líquido 14.549  
Intangíveis  
  Carteira de Clientes Santa Rita 23.824  
  Carteira de Clientes Cesuca 10.994  
  Marca Santa Rita 22.302  
  Credenciamento e Licenças de Operação MEC Santa Rita 97.321  
  Credenciamento e Licenças de Operação MEC Cesuca 15.243  
  Outros intangíveis  219  

 248.235  
  

Passivo  
Fornecedores  (1.480) 
Obrigações trabalhistas  (7.115) 
Obrigações por aquisição de participações societárias  (36.377) 
Provisão para demanda judiciais  (6.801) 
Outros passivos  (3.707) 

  (55.480) 
 

 
Total de ativos identificáveis líquidos 192.755  

 
 

Ágio 102.609  
Total da contraprestação 295.364  

 
O ágio pago por rentabilidade futura originado na operação consiste no benefício das 
sinergias esperadas, crescimento das receitas, desenvolvimento futuro dos mercados. 
 
Esses benefícios não são reconhecidos separadamente do ágio porque não atendem aos 
critérios de reconhecimento de ativos intangíveis identificáveis. 
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Metodologia para o reconhecimento dos ativos intangíveis 
 
Foram observados os critérios definidos no CPC 04 (R1)/IAS 38 - Intangível, para 
reconhecimento dos ativos intangíveis citados a seguir: 
 

   Prazo esperado 
Ativo R$ Método de amortização 

Carteira de alunos Santa Rita 23.824 Método de “rendimentos excedentes c/TAB” 5 anos 

Carteira de alunos Cesuca 10.994 Método de “rendimentos excedentes c/TAB” 5 anos 

Marca Santa Rita  22.302 Método “Comparativo de mercado (avaliação múltipla) Indefinido 

Licenças MEC Santa Rita 97.321 Método de “com e sem” Indefinido 

Licenças MEC Cesuca  15.243 Método de “com e sem” Indefinido 

 
 
Os métodos utilizados consistem em converter montantes futuros em um valor único atual, 
ou seja, descontado a valor presente através de taxa de desconto que reflita o risco 
associado ao ativo ou negócio. 
 
Saída de caixa líquida na aquisição do Grupo Veritas 
 
 Abril/2018 
Preço de aquisição 295.364 
Parcela retida (i) (15.000) 
Saldos de caixa e equivalentes de caixa adquiridos (24.116) 
Efeito líquido no fluxo de caixa da adquirente 256.248 

 
(i) Parcela de R$15.000 a ser ajustada pela variação do CDI que serão pagos após o 4º aniversário da data de 
fechamento da transação. 
 
 
Impacto das aquisições nos resultados da Companhia 
 
O resultado do exercício findo em 31 de dezembro de 2018 inclui receitas e despesas 
atribuíveis aos negócios adicionais gerados pelo Grupo Veritas, a partir de abril de 2018, 
uma vez que a transação de aquisição dessa investida se concretizou em 02 de abril de 
2018. 
 
Desde a data de aquisição, Grupo Veritas controladas contribuíram com uma receita líquida 
de R$88.001 e lucro líquido de R$23.837. Se a aquisição tivesse ocorrido no início do 
exercício, a receita líquida consolidada totalizaria R$115.616 e o lucro líquido consolidado 
seria de R$ 32.113. 
 
Os custos relacionados à aquisição, no montante de R$1.532, foram reconhecidos na 
demonstração do resultado como despesas administrativas na controladora ACEF. 
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Cláusulas de reembolso de contingências 
 
A Companhia possui cláusula contratual para eventuais desembolsos financeiros para 
contingências originadas em eventos passados, ocorridos antes da data de aquisição da 
Veritas com suas respectivas controladas.  
 

5.2. Grupo Unipê  
 
Em 26 de março de 2018 a Controlada Secid Sociedade Educacional Cidade de São Paulo 
S.A., celebrou um Contrato de Compra e Venda de Ações e Outras Avenças adquirindo 
100% das quotas do Centro Universitário de João Pessoa “Unipê” e da Sociedade Limitada 
“Ipê Patrimonial”, definidas juntas como Grupo Unipê, e em 11 de setembro de 2018 a 
Companhia concluiu as negociações e houve a transferência das quotas. 
 
A operação foi aprovada pelo CADE em 21 de junho de 2018, sem restrições. 
 
O preço pago é composto da seguinte forma: 
 

Descrição Valor 

Preço de aquisição 419.154 

Ajuste do preço pós-fechamento (20.844) 

Total da contraprestação 398.310 

 
 
Alocação do valor justo 
 
Em cumprimento aos dispositivos do CPC 15 (R1)/IFRS 3 – Combinações de Negócios, a 
Administração da Companhia concluiu por meio de laudo final de PPA todas as 
mensurações nos valores justos dos ativos adquiridos e dos passivos assumidos na data de 
aquisição, perfazendo as alocações abaixo apresentadas. 
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Segue posição final dos saldos reconhecidos na combinação de negócio em 11 de setembro 
de 2018: 
 

Descrição Alocação final 
Ativos   
Caixa e equivalentes de caixa 11.716  
Contas a receber 12.985  
Investimentos 24  
Outros ativos 2.290  
Imobilizado, líquido 214.940  
Intangíveis  
  Marca 39.339  
  Credenciamento e Licenças de Operação MEC 37.637  

  Cláusula de não concorrência 1.855  

  Outros intangíveis 2.701  
 

323.487  
 

 
Passivo  
Fornecedores  (3.986) 
Obrigações tributárias  (30.689) 
Obrigações trabalhistas  (16.679) 
Empréstimos e financiamentos  (65.813) 
Provisão para demanda judiciais  (2.372) 
Outros passivos  (7.560) 

 
 (127.099) 

 
 

Total de ativos identificáveis líquidos 196.388  
 

 
Ágio 201.922  

Total da contraprestação 398.310  
  

 
O ágio pago por rentabilidade futura originado na operação consiste no benefício das 
sinergias esperadas, crescimento das receitas, desenvolvimento futuro dos mercados. 
 
Esses benefícios não são reconhecidos separadamente do ágio porque não atendem aos 
critérios de reconhecimento de ativos intangíveis identificáveis.  
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Metodologia para o reconhecimento dos ativos intangíveis e da mais valia do imobilizado 
 
Os critérios observados para o reconhecimento dos ativos intangíveis identificados na 
combinação de negócios e da mais valia do imobilizado foram conforme segue: 

   Prazo esperado 

Ativo R$ Método 
de amortização 

/depreciação 

Marca  39.339 Método da “economia de royalties” 25 anos 
Credenciamento e Licenças de 
operação MEC  37.637 Método de “com e sem” Indefinido 

Cláusula de não concorrência 1.855 Método de “rendimentos excedentes” 5 anos 

Móveis e utensílios  3.375 
Método “comparativo de dados de mercado e 
custo de reprodução” 7 anos 

Máquinas e equipamentos  4.010 
Método “comparativo de dados de mercado e 
custo de reprodução” 1 a 11 anos 

Computadores e periféricos  970 
Método “comparativo de dados de mercado e 
custo de reprodução” 2 a 3 anos 

Veículos 33 
Método “comparativo de dados de mercado e 
custo de reprodução” 1 ano 

Imóvel 12.041 Método “involutivo” 25 anos 

 
Os métodos utilizados consistem em converter montantes futuros em um valor único atual, 
ou seja, descontado a valor presente através de taxa de desconto que reflita o risco 
associado ao ativo ou negócio. 
 
Saída de caixa líquida na aquisição do Grupo Unipê 
 
 Agosto/2018 
Preço de aquisição 398.310 
Parcela retida (i) (80.000) 
Saldos de caixa e equivalentes de caixa adquiridos (11.716) 
Desembolso líquido de caixa(ii) 306.594 

 
(i) Parcela de R$80.000 a ser ajustada pela variação do CDI que serão pagos após o 6º aniversário da data de 
fechamento da transação. 
(ii) Inclui R$ 23.237 liquidado em dezembro de 2018, vide nota 19. 
 
Impacto das aquisições nos resultados da Companhia 
 
O resultado do exercício findo em 31 de dezembro de 2018 inclui receitas e despesas 
atribuíveis aos negócios adicionais gerados pelo Grupo Unipê a partir de setembro de 2018, 
uma vez que a transação de aquisição da investida se concretizou em 11 de setembro de 
2018. 
 
Desde a data de aquisição, o Grupo Unipê contribuiu com uma receita líquida de R$51.513 e 
prejuízo líquido de R$2.951. Se a aquisição tivesse ocorrido no início do exercício, a receita 
líquida consolidada totalizaria R$188.812 e o prejuízo líquido consolidado seria de R$66.226. 
Os custos relacionados à aquisição, no montante de R$1.083, foram reconhecidos na 
demonstração do resultado como despesas administrativas na controladora Secid. 
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Cláusulas de reembolso de contingências 
 
A Companhia e suas controladas possuem cláusula contratual para eventuais desembolsos 
financeiros das contingências originadas de fatos geradores ocorridos antes da data de 
aquisição do Grupo Unipê.  

 
 

6. Caixa e equivalentes de caixa e aplicações financeiras - vinculadas 
 
6.1. Caixa e equivalentes de caixa 
 
 
 Controladora  Consolidado 

 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018       
Caixa   20   226     32   551  
Banco conta movimento  944   267     9.729   5.530  
Equivalentes de caixa(a)  4.497   4.865     12.962   49.012  
Total  5.461   5.358     22.723   55.093  

           
 
(a) Os saldos mantidos em equivalentes de caixa são representados principalmente por: (i) aplicações automáticas em 

renda fixa com liquidez imediata e remuneradas à taxa de juros que variam de 2% a 55% do CDI para 31 de dezembro 
de 2019 e 2018; e (ii) fundos de investimentos em renda fixa de curto prazo, remunerados à taxa de juros que variam 
de 90% a 99% do CDI para 31 de dezembro de 2019. 

 
6.2. Aplicações financeiras - vinculadas 
     
  Consolidado 

  31/12/2019 31/12/2018     
Fundo de investimento    -   5.506  
CDB (a)    915   864  
Título de capitalização   -   91  
Total   915   6.461  

    
 

(a) A Companhia possui aplicações financeiras de curto prazo referente a fundo de investimento de renda fixa com 
liquidez imediata e indexada à variação de 98,50% (31 de dezembro de 2018 – média de 102% a 106%), do 
Certificados de Depósitos Interbancários (“CDI”). A operação tem como característica o vínculo de garantias nas 
operações de créditos que a Companhia possui com instituições financeiras. Essas aplicações financeiras são 
garantidoras de empréstimos bancários da Companhia e suas controladas vide Nota 12. 
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7. Contas a receber 
 
  Controladora  Consolidado 

  31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018        
Mensalidades (a)  89.774   80.794     299.553   324.222  
Crédito universitário (b)  9.651   5.117     80.752   35.399  
Acordos em andamento (c)  5.357   6.017     20.781   29.642  
Outras contas a receber   3.684   7.382    14.142   23.585  
Subtotal   108.466   99.310    415.228   412.848         
Provisão para créditos de liquidação duvidosa (d) (71.207) (65.339)   (241.607) (261.629) 
Ajuste a valor presente   (574) (207)   (4.673) (1.095) 
Total   36.685   33.764    168.948   150.124  

       
Circulante   36.175   32.459     157.321   138.229  
Não circulante   510   1.305     11.627   11.895  

 
(a) Corresponde às mensalidades a receber dos alunos provenientes da prestação de serviços da atividade de ensino. 
 
(b) Compreende as mensalidades a receber objeto de financiamento mediante os programas disponíveis na 

Companhia e suas controladas. 
 

FIES (Fundo de Financiamento Estudantil) estão representadas pelos créditos educacionais, cujos financiamentos 
foram contratados pelos alunos junto à Caixa Econômica Federal - CEF ou Banco do Brasil e o Fundo Nacional de 
Desenvolvimento da Educação - FNDE, sendo os recursos financeiros repassados mensalmente pela CEF e Banco 
do Brasil em conta corrente bancária específica. 

 
O referido montante tem sido utilizado para pagamento das contribuições previdenciárias e tributos federais, bem 
como convertidos em caixa por meio de leilões de títulos do Tesouro Nacional. 
 
A Companhia e suas controladas constituem provisão para créditos de liquidação duvidosa para os valores gerados 
na modalidade FIES de acordo com as estimativas de perda associadas aos alunos contemplados pelo programa. 
A Companhia é responsável por uma parcela de uma eventual inadimplência do aluno para com o FNDE de acordo 
com a modalidade de contrato celebrado. Para os contratos com fiador, a Companhia é responsável por 15% de 
eventual inadimplência do aluno. Para os contratos garantidos pelo Fundo de Garantia de Operações de Crédito 
Educativa - FGEDUC, a Companhia é responsável por 3% da inadimplência para os contratos assinados antes de 
3 de abril de 2012 e de 1,5% para os contratos assinados após esta data. 
 
Em dezembro de 2014, o Ministério da Educação e Cultura - MEC definiu as portarias normativas n.º 21 e n.º 23 
que modificam principalmente o fluxo de pagamentos às instituições educacionais reduzindo a quantidade anual de 
repasses pelo MEC, além de impor novas regras de pontuação mínima sobre o Exame Nacional do Ensino Médio – 
ENEM para os alunos ingressantes a partir de março de 2015. 

 
(c) Referem-se a mensalidades renegociadas, acrescidas de juros e atualização monetária pelos índices contratuais, 

registrados pelo regime de competência. Tais renegociações ocorrem, principalmente, por meio de cheques pré-
datados e cartões de crédito. 

 
(d) A Companhia e suas controladas constituem provisão para créditos de liquidação duvidosa em montante 

considerado suficiente pela Administração para cobrir eventuais perdas na realização das mensalidades, 
negociações a receber e outros ativos a receber. De acordo com as diretrizes do CPC 48/IFRS 9 Instrumentos 
financeiros em 1º de janeiro de 2018, a Companhia e suas controladas constituem provisão com base na perda 
esperada e não mais com base na perda incorrida.  

A movimentação da provisão para créditos para liquidação duvidosa está demonstrada a seguir: 
 
  Controladora  Consolidado 
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(=) Saldos em 31/12/2017 53.009   146.699  
(+) Constituições de provisão para créditos de liquidação duvidosa 7.677   53.247  
(+) Efeitos da adoção inicial do CPC 48/IFRS 09 5.964   20.617  
(+) Efeito de aquisições em combinações de negócios   -   51.665  
(-) Baixa contra contas a receber (i) (1.311)  (10.599) 
(=) Saldos em 31/12/2018 65.339   261.629  
(+) Constituições de provisão para créditos de liquidação duvidosa 20.653   45.991  
(-) Baixa contra contas a receber (i) (14.785)  (66.013) 
(=) Saldos em 31/12/2019 71.207   241.607  

     
(i) Quando o atraso atinge uma faixa de vencimento superior a 4 anos o título é baixado. Mesmo para os títulos 

baixados, os esforços de cobrança continuam e os respectivos recebimentos são reconhecidos diretamente ao 
resultado quando de sua realização. 

 
A composição dos valores a receber por idade de vencimento é apresentada a seguir: 
 
 Controladora 

 31/12/2019 %  31/12/2018 % 
A vencer      

Crédito universitário  9.651  9%   5.117  5% 
Mensalidades a receber -  0%   5  0% 
Acordos em andamento  2.409  2%   2.248  2% 
Outras contas a receber  3.684  3%   7.381  7% 

       
Vencidos       

Até 180 dias  31.874  29%   25.353  26% 
Acima de 180 dias  60.848  56%   59.206  60% 

Total  108.466  100%   99.310  100% 
      

 Consolidado 

 31/12/2019 %  31/12/2018 % 
A vencer      

Crédito universitário  65.284  16%   48.206  12% 
Mensalidades a receber  495  0%   152  0% 
Acordos em andamento  10.261  2%   7.967  2% 
Outras contas a receber  14.162  3%   23.585  6% 

       
Vencidos       

Até 180 dias  103.199  25%   145.505  35% 
Acima de 180 dias  221.827  53%   187.433  45% 

Total  415.228  100%   412.848  100% 
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8. Outros créditos 
 
 Controladora  Consolidado 

 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018       
Contas a receber de venda de imóvel (a) -  -    16.074   19.845  
Adiantamentos a funcionários  270   967    1.174   8.437  
Adiantamentos a fornecedores  1.847   1.449    5.651   4.055  
Garantia prov. p/ contingências (b) -  -    11.318   8.585  
Outros créditos  959   1.418    3.639   9.796  
Total  3.076   3.834    37.856   50.718  

      
Circulante   3.076   3.834     12.586   21.934  
Não circulante -  -     25.270   28.784  

 
 

(a) Refere- se a compromisso de compra e venda celebrado em 20 de março de 2017 pela controlada indireta Ceunsp 
com a Motriz Participações Ltda. Os valores a custo do imóvel e mais valia foram baixados e reconhecidos de 
acordo com os critérios de reconhecimento inicial de que tratam o CPC 06 (R1)/IAS 17 Operacões de 
arrendamento mercantil. 

 
(b) Conforme o contrato de compra e venda da Santa Rita,Cesuca e Unipê, existem garantias atreladas aos processos 

prováveis judiciais/administrativos em discussão em que a Companhia figura no pólo passivo da ação. No caso de 
julgamentos desfavoráveis, esses valores serão de responsabilidade dos vendedores, sendo reembolsado os 
valores à Companhia e suas controladas. 

 
 

9. Investimentos 
 
a) Movimentação dos investimentos 
 
 Módulo UDF Unicid Unifran Acervo Total 
Saldo em 31 de dezembro de 2017  31.009   102.143   199.488   169.004   55   501.699         
Equivalência patrimonial  2.287   40.382   54.836   53.897  -   151.402  
Efeito líquido da combinação de negócios (i) -  -   (512)  (956) -  (1.468) 
Equivalência patrimonial total  2.287   40.382   54.324   52.941  -   149.934         
Adoção inicial das novas práticas IFRS 9  (494) (1.744) (4.206) (3.374) -  (9.818) 
Aumento de capital  2.814   600   27.200   2.500  -   33.114  
Distribuição de lucros -   (35.900)  (77.700)  (56.757) -   (170.357) 
Saldo em 31 de dezembro de 2018  35.616   105.481   199.106   164.314   55   504.572         
Equivalência patrimonial (2.593)  37.873   92.821   59.815  -   187.916  
Efeito líquido da combinação de negócios (i) -  -   (512)  (655) -  (1.167) 
Equivalência patrimonial total (2.593)  37.873   92.309   59.160  -   186.749         
Distribuição de lucros -   (22.900)  (62.000)  (62.521) -   (147.421) 
Saldo em 31 de dezembro de 2019  33.023   120.454   229.415   160.953   55   543.900  

(i) Efeito das amortizações dos intangíveis identificados quando da combinação de negócios e reconhecidas na forma 
de ajuste à equivalência patrimonial na Companhia. 
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Sumário do balanço patrimonial e da demonstração do resultado das controladas diretas 
 
 31 de dezembro de 2019 

 Módulo UDF Unicid Unifran      
% de participação 99,40% 99,98% 99,99% 99,99% 

       
Ativo circulante  5.132   25.139   65.393   57.676  
Ativo não circulante  39.065   115.596   706.202   584.482  
Total do ativo  44.198   140.735   771.595   642.158  

      
Passivo circulante  4.798   17.312   88.779   105.886  
Passivo não circulante  15.402   46.220   605.170   495.181  
Patrimônio líquido  23.998   77.203   77.646   41.091  
Total do passivo e patrimônio líquido  44.198   140.735   771.595   642.158  

        
Receita líquida  30.353   135.176   507.529   435.985  
Custo dos serviços prestados (15.679) (53.345) (254.209) (213.383) 
Despesas operacionais, líquidas (15.121) (33.627) (110.706) (99.879) 
Despesas financeiras, líquidas (1.623) (12.021) (72.838) (62.878) 
Imposto de renda e contribuição social (523)  1.690   23.045  (30) 
Lucro (prejuízo) líquido do exercício (2.593)  37.873   92.821   59.815  

         
 
 31 de dezembro de 2018 

 Módulo UDF Unicid Unifran      
% de participação 99,40% 99,98% 99,99% 99,99% 

      
Ativo circulante  8.319   23.143   71.547   81.217  
Ativo não circulante  28.365   56.089   547.559   504.612  
Total do ativo  36.684   79.232   619.106   585.829  

      
Passivo circulante  7.077   10.473   70.953   87.731  
Passivo não circulante  3.016   6.529   501.330   454.303  
Patrimônio líquido  26.591   62.230   46.823   43.795  
Total do passivo e patrimônio líquido  36.684   79.232   619.106   585.829  

       
Receita líquida  31.711   137.970   363.665   409.374  
Custo dos serviços prestados (17.456) (65.386) (203.266) (226.764) 
Despesas operacionais, líquidas (10.607) (22.897) (77.706) (83.285) 
Despesas financeiras, líquidas (1.412) (9.085) (28.310) (43.355) 
Imposto de renda e contribuição social  51  (220)  453  (2.073) 
Lucro líquido do exercício  2.287   40.382   54.836   53.897  
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11. Intangível 
 
A demonstração da movimentação do intangível é descrito abaixo: 
 
a) Controladora 
 
 

Movimentação 
%taxa  

amortização 
Saldos em 
31/12/2017 Adições 

Efeitos de 
reapresent. 

Saldos em 
31/12/2018 Adições 

Saldos em 
31/12/2019         

Custo        
Produção de materiais - EAD 20% a.a.  7.973   -   3.168   11.141   3.228  14.369  
Softwares 20% a.a. 14.138  6.404  -   20.542   6.836  27.378          
Amortizações        
Produção de materiais - EAD 20% a.a.  (5.554)  -   (1.932) (7.486)  (2.838)  (10.324) 
Softwares 20% a.a.  (10.073) (4.632) -  (14.705)  (3.313)  (18.018) 
Total   6.484  1.772   1.236  9.492   3.913  13.405  

        

 
b) Consolidado 
 

Movimentação 
Saldos em 
31/12/2017 Adições 

Combinação 
de negócios 

Efeitos de 
Reapresent. 

Saldos em 
31/12/2018 Adições 

Saldos em 
31/12/2019 

Custo              
Ágio              
 Módulo 9.026  -   -   -   9.026  -   9.026  
 UDF 43.251  -   -   -  43.251  -  43.251  
 Unicid  126.789  -   -   -  126.789  -  126.789  
 Unifran  107.924  -   -   -  107.924  -  107.924  
 FASS 7.728  -   -   -   7.728  -   7.728  
 Colégio São Sebastião 3.026  -   -   -   3.026  -   3.026  
 CEUNSP 63.219  -   -   -  63.219  -  63.219  
 Veritas  -  -   102.609   -  102.609  -  102.609  
 Unipe  -  -   201.922   -  201.922  -  201.922  
        
Alocação do preço de compra - Unifran  -  -   -   -     

Marca Unifran 11.652  -   -   -  11.652  -  11.652  
Carteira de Alunos - Graduação 16.507  -   -   -  16.507  -  16.507  
Carteira de Alunos - Outros 3.644  -   -   -   3.644  -   3.644  
Pólos de Ensino 3.010  -   -   -   3.010  -   3.010  
Licenças MEC- Medicina 3.020  -   -   -   3.020  -   3.020  

Alocação do preço de compra - Unicid  -  -   -   -     
Marca Unicid 13.021  -   -   -  13.021  -  13.021  
Carteira de Alunos - Graduação 15.645  -   -   -  15.645  -  15.645  
Carteira de Alunos - Outros  942  -   -   -  942  -  942  
Pólos de Ensino  996  -   -   -  996  -  996  
Licenças MEC- Medicina 15.940  -   -   -  15.940  -  15.940  

Alocação do preço de compra – FASS  -  -   -   -     
Relacionamento com clientes  509  -   -   -  509  -  509  
Cláusula de não concorrência  899  -   -   -  899  -  899  

Alocação do preço de compra – Colégio 
São Sebastião  -  -   -   -     

Relacionamento com clientes  936  -   -   -  936  -  936  
Cláusula de não concorrência  282  -   -   -  282  -  282  
        

Alocação do preço de compra – CEUNSP  -  -   -   -     
 Marca 10.787  -   -   -  10.787  -  10.787  
 Relacionamento com clientes 6.085  -   -   -   6.085  -   6.085  
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 Cláusula de não concorrência 8.171  -   -   -   8.171  -   8.171  
Alocação do preço de compra – Veritas  -  -   -   -     

Carteira de Clientes Santa Rita  -  -  23.824   -  23.824  -  23.824  
Carteira de Clientes Cesuca  -  -  10.994   -  10.994  -  10.994  
Marca Santa Rita  -  -  22.302   -  22.302  -  22.302  
Licenças MEC Santa Rita   -  -  97.321   -  97.321  -  97.321  
Licenças MEC Cesuca   -  -  15.243   -  15.243  -  15.243  

Alocação do preço de compra – Unipe  -  -   -   -     
Marca  -  -  39.339   -  39.339  -  39.339  
Credenciamento e Licenças de 

Operação MEC   -  -  37.637   -  37.637  -  37.637  
Cláusula de não concorrência  -  -  1.855   -   1.855  -   1.855  
        

Produção de materiais - EAD 8.279  -   -  3.168  11.447   3.764  15.211  
Softwares 25.277  10.943  3.992   -  40.212  16.341  56.553  
Total do Custo 506.565 10.943  557.038  3.168   1.077.714  20.105   1.097.819          

 

Movimentação 
Saldos em 
31/12/2017 Adições 

Combinação 
de negócios 

Efeitos de 
Reapresent. 

Saldos em 
31/12/2018 Adições 

Saldos em 
31/12/2019 

Amortização              
               
Alocação do preço de compra - Unicid              

Marca Unicid (2.775) (512)  -   -   (3.287) (512)  (3.799) 
Carteira de alunos - Graduação (15.645) -   -   -   (15.645) -   (15.645) 
Carteira de alunos - Outros (942) -   -   -  (942) -  (942) 
Pólos de ensino (996) -   -   -  (996) -  (996) 

Alocação do preço de compra - Unifran        
Marca Unifran (2.020) (449)  -   -   (2.469) (449)  (2.918) 
Carteira de alunos - Graduação (16.507) -   -   -   (16.507) -   (16.507) 
Carteira de alunos - Outros (3.026) (206)  -   -   (3.232) (206)  (3.438) 
Pólos de ensino (2.709) (301)  -   -   (3.010) -   (3.010) 

Alocação do preço de compra – FASS        
Relacionamento com clientes (289) (102)  -   -  (391) (102) (493) 
Cláusula de não concorrência (509) (180)  -   -  (689) (180) (869) 

Alocação do preço de compra – Colégio 
São Sebastião        

Relacionamento com clientes (295) (104)  -   -  (399) (104) (503) 
Cláusula de não concorrência (160)  (56)  -   -  (216)  (56) (272) 

Alocação do preço de compra – Ceunsp        
Marca (821) (410)  -   -   (1.231) (410)  (1.641) 
Relacionamento com clientes (2.434)  (1.217)  -   -   (3.651)  (1.217)  (4.868) 
Cláusula de não concorrência (3.269)  (1.634)  -   -   (4.903)  (1.634)  (6.537) 

Alocação do preço de compra – Veritas        
Carteira de Clientes Santa Rita  -   (3.573)  -   -   (3.573)  (4.765)  (8.338) 
Carteira de Clientes Cesuca  -   (1.649)  -   -   (1.649)  (2.199)  (3.848) 
Marca Santa Rita  -  -   -   -  -  -  -  
Licenças MEC Santa Rita   -  -   -   -  -  -  -  
Licenças MEC Cesuca   -  -   -   -  -  -  -  

Alocação do preço de compra – Unipe        
Marca  -  (526)  -   -  (526)  (1.574)  (2.100) 
Cláusula de não concorrência  -  (124)  -   -  (124) (371) (495) 
        

 

 
   -  -   -   -  -  -   
Produção de materiais - EAD (5.642) -   -  (1.932)  (7.574)  (3.591)  (11.165) 
Softwares (20.493)  (6.084)  -   -   (26.577)  (5.671)  (32.248) 
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Total da Amortização (78.532)  (17.127)  -  (1.932)  (97.591) 
 

(23.041) (120.632) 
Total  428.033   (6.184)  557.038  1.236  980.123   (2.936) 977.187  

        
 
Os ativos classificados como Software correspondem à aquisição e custos de implementação de 
softwares operacionais da Companhia e suas controladas, sua taxa de amortização é fixada em 
20% anuais para aquisições de sistemas de software sem prazo de vigência e 100% anuais para 
aquisições de sistemas de software com vigência de 12 meses. 
 
Os ágios gerados nas aquisições são mensurados como sendo o excedente da contraprestação 
transferida em relação aos ativos líquidos adquiridos (ativos identificáveis adquiridos e passivos 
assumidos). Se a contraprestação for menor do que o valor justo dos ativos líquidos adquiridos, a 
diferença é reconhecida diretamente na demonstração dos resultados. 

 
Após o reconhecimento inicial, o ágio é mensurado pelo custo, deduzido de quaisquer perdas 
acumuladas de valor recuperável. Ágios e outros ativos intangíveis com vida útil indefinida não 
são amortizados, porém a perda de valor recuperável é testada pelo menos anualmente. 
 
As parcelas dos ágios não alocadas foram identificadas através de laudo de mensuração do valor 
justo de ativos adquiridos e passivos assumidos e alocação do preço de aquisição dos negócios 
adquiridos, conforme CPC 15 (R1)/IFRS 3 - Combinação de Negócios. 
 
O valor de licença MEC (Ministério da Educação), que foi identificado com vida útil indefinida, de 
acordo com estudo preparado por empresa independente será submetido também anualmente à 
análise de recuperabilidade (teste de impairment). 
 
Teste de redução ao valor recuperável para unidades geradoras de caixa contendo ágio nas 
aquisições de participações. 
 
A Administração efetuou a análise de recuperabilidade de seus ativos intangíveis de vida útil 
indefinida e não identificou impairment. Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, não existia 
necessidade de registrar qualquer provisão para perda em seus ativos intangíveis. 
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A Companhia considera como Unidade Geradora de Caixa (Business Unit) a gestão acadêmica, 
comercial e administrativa das unidades, cada entidade existente, conforme disposto no item 6, 
do CPC 01 (R1)/IAS 36 Redução ao valor recuperável de ativos, conforme demonstrado abaixo: 
 
 UGCs em  UGCs em 
Unidades Geradoras de Caixa (“UGC”s) 31/12/2019 31/12/2018 
Módulo Litoral Norte Litoral Norte 
UDF UDF UDF 
Unicid Unicid Unicid 
Unifran Unifran Unifran 
FASS Litoral Norte Litoral Norte 
Colégio São Sebastião Litoral Norte Litoral Norte 
CEUNSP Ceunsp Ceunsp 
Veritas Sul Sul 
Ipê Educacional Nordeste Nordeste 
Ipê Patrimonial Nordeste Nordeste 
 
Principais premissas utilizadas nas projeções de fluxos de caixa descontados (31 de dezembro 
de 2019 e 2018) 
 
As principais premissas utilizadas no cálculo do valor recuperável são a taxa média de desconto, 
e ganho de margem anual pelo período de cinco anos, conforme abaixo: 
 

Ágio na aquisição de participações 
Taxa média 
de desconto 

Valor residual 
do ágio em 
31/12/2019 

Taxa média 
de 

desconto 

Valor residual 
do ágio em 
31/12/2018      

Módulo 6,60% 9.026 8,50% 9.026 
UDF 6,60% 43.251 8,50% 43.251 
Unicid 6,60% 126.789 8,50% 126.789 
Unifran 6,60% 107.924 8,50% 107.924 
FASS 6,60% 7.728 8,50% 7.728 
Colégio São Sebastião 6,60% 3.026 8,50% 3.026 
CEUNSP 6,60% 63.219 8,50% 63.219 
Veritas 6,60% 102.609 8,50% 102.609 
Grupo Unipê 6,60% 201.922 8,50% 201.922 

 
Taxa de desconto  
 
A taxa de desconto das Unidades Geradoras de Caixa (UGC) é uma taxa antes dos tributos e foi 
estimada baseada na experiência da Administração com os ativos destas UGCs e na média 
ponderada do custo de capital da Companhia.  
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Taxa de crescimento  
 
Foi utilizado um período de cinco anos nas projeções dos fluxos de caixa das UGCs com taxa de 
perpetuidade de 4,0% a.a.. A Companhia acredita ser viável o alcance dos resultados projetados 
para períodos superiores a cinco anos, dado sua experiência e capacidade de gestão, na 
integração e expansão de geração de caixa de unidades adquiridas, bem como nas 
características específicas que o setor possui, como baixa penetração e altas taxas de 
crescimento no histórico recente.  
 
Crescimento do Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) 
projetado  
 
O EBITDA projetado e apresentado em bases de crescimento composto anual dos planos de 
negócio utilizados para fins de avaliação do valor recuperável foi baseado na experiência da 
Administração e ajustado pelos seguintes fatores:  
 
 Crescimento de receita através de inserção de novos produtos e serviços, reposicionamento 

de preços e captação de alunos advindos de novas praças;  
 
 Ganhos de margem operacional, como participação da receita, através da inserção das 

melhores práticas de gestão, ganhos de escala através de renegociação com fornecedores, 
contínua maturação dos cursos nos campi adquiridos e desenvolvimentos de novos produtos 
e serviços com margens mais elevadas.  

 
Análise de sensibilidade das premissas 
 
A Administração identificou duas premissas principais, que são números de alunos e reajuste de 
mensalidades, para as quais alterações razoavelmente possíveis podem acarretar no fato de o 
valor contábil ser superior ao valor recuperável.  
 
A recuperabilidade total do ágio requer taxas médias anuais de crescimento da receita de 3,8% e 
ganhos de margem anuais de 0,8%, principalmente pela consideração de unidades adquiridas na 
sua fase pré-operacional ou com baixo volume de alunos, as taxas de crescimento de receita 
satisfazem o valor estipulado, uma vez que a base inicial de alunos é baixa se comparado à 
maturação.  
 
Os ganhos de margem são satisfatoriamente condizentes com as premissas de crescimento do 
EBITDA projetado, uma vez que as UGCs quando adquiridas não apresentam gestão 
administrativa centralizada, como também possibilita a diluição de custos através de ganhos de 
escala pelo crescimento de receita e introdução das melhores práticas de custo da Companhia.  
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Os valores utilizados nas principais premissas representam a melhor estimativa da Administração 
do futuro das unidades geradoras de caixa e foram baseadas em fontes internas (dados 
históricos) e externas.  
 
Valorização da carteira de alunos  
 
A valorização da carteira de alunos foi estimada através do método de Fluxo de Caixa 
Descontando, baseada nas informações internas de alunos remanescentes e geração de caixa 
destes alunos até a formatura, considerando receitas, custos diretos e índice de contribuição de 
outras despesas e ativos para geração deste resultado.  
 
Licenças MEC  
 
As licenças concedidas pelo MEC para o curso de Medicina foram estimadas através do método 
de mensuração pela abordagem da renda. O método é uma derivação do método do fluxo de 
caixa descontado. O princípio fundamental é que o valor de um ativo intangível corresponde ao 
valor presente das diferenças entre os fluxos de caixa de dois cenários: um considerando o 
cenário de geração de fluxos de caixa atual e outro considerando uma reconstrução do ativo 
considerando a curva de evolução necessária para que os fluxos sejam equiparados. Foi 
considerado uma taxa de desconto de 14,0% a.a. para um período de projeção de cinco anos a 
partir da data-base, com perpetuidade. 
Foram consideradas as informações gerenciais fornecidas pela Administração: 
 
a) Quantidade de alunos: foi projetado um crescimento no número de alunos considerando uma 

taxa de crescimento de 3,8% a.a.; 
 
b) Mensalidade: considerou-se o preço verificado nas demonstrações gerenciais na data-base da 

avaliação corrigido pela inflação IPCA por todo o período projetivo;  
 
c) Foi considerado um crescimento gradual do número de alunos até atingir o mesmo número 

observado no primeiro cenário ao final do período de projeção;  
 
d) Por conta da licença não ter vencimento e gerar benefícios futuros, considerou-se uma vida 

útil indefinida.  
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12. Empréstimos e financiamentos  
 
   Controladora 

Modalidade   Encargos financeiros 31/12/2019 31/12/2018      
Conta garantida (d) Taxa CDI + 4,41 % a.a.  6.402   442  
Contratos de arrendamento (e) Taxa pré-fixada até 1,8% a.m.  21   75  
Contratos FINAME (f) Taxa pré 0,3274% a.m acima TJLP -   33  

    6.423   550  
     

Circulante    6.423   550  
 
 
   Consolidado 

Modalidade   Encargos financeiros 31/12/2019 31/12/2018      
Capital de giro (a) Variação CDI + taxa pré até 0,35% a.m  11.456   24.243  
Capital de giro em USD (a) Variação cambial + cupom até 3,2% a.a.  3.472   3.435  
(CCB) Cédula de Crédito Bancário (b) Variação CDI + taxa fixa de 1,40% a.a  23.732   30.096  
Contratos de swap (c) Taxa CDI + taxa pré até 3,72% a.a. (37) (27) 
Conta garantida (d) Taxa CDI + 4,41 % a.a.  6.402   579  
Contratos de arrendamento (e) Taxa pré-fixada até 1,8% a.m.  317   1.037  
Contratos FINAME (f) Taxa pré 0,3274% a.m acima TJLP -   33  

    45.342   59.396  
     

Circulante    23.050   16.471  
Não circulante    22.292   42.925  

 
(a) Refere-se aos empréstimos para o capital de giro, os quais estão sendo utilizados para expansão das atividades da 

Companhia; 
 
(b) A controlada direta Secid celebrou uma Cédula de Crédito Bancário de R$30.000 com o Banco Itaú Unibanco S.A. 

em 17 de dezembro de 2018; 
 
(c) A Companhia faz uso de operações de swap de 100% das captações em dólares norte americanos e taxas de juros 

fixas, trocando estas obrigações pelo Real atrelado às taxas de juros do CDI (flutuante). Esses contratos têm o 
prazo total da dívida e protegem os juros e o principal e são assinados nos mesmos prazos e mesma contraparte 
da dívida; 

 
(d) Conta garantida junto ao Banco Santander (Brasil) S.A.; 
 
(e) Refere-se substancialmente à aquisição de bens por meio de arrendamento mercantil; e 
 
(f) Captação de linha de crédito (FINAME) junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Social (BNDES) para 

construção de um ginásio esportivo e aquisição de equipamentos. 
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A parcela não circulante, em 31 de dezembro de 2019 apresentava o seguinte cronograma de 
vencimento: 
 

Ano Consolidado 
2021 20.361 
2022 1.931 
Total 22.292 

 
Garantias 
 
A garantia prestada para os contratos de empréstimos para capital de giro está composta por 
recebíveis. Há 4.447.462 quotas de titularidade da Companhia, correspondente a 99.40% do 
capital da controladora Módulo que se encontram alienadas fiduciariamente ao Banco Bradesco 
S.A. de acordo com os termos e condições previstos na Cédula de Crédito Bancário. Os 
contratos de arrendamento mercantil têm como garantia o próprio bem adquirido. A garantia da 
conta garantida é a própria carteira de títulos a receber mantida na instituição financeira.  
 
A garantia prestada para os contratos de empréstimos está composta por recebíveis. Há 
19.167.653 quotas de titularidade da Companhia, correspondente a R$3.051 do capital da 
controladora Unipê que se encontram alienadas fiduciariamente ao Banco Safra S.A. de acordo 
com os termos e condições previstos na Cédula de Crédito Bancário. A controlada Unipê possui 
garantias com os depósitos a prazo representado pelo Banco do Brasil e estão vinculadas à 
conta da Cédula de Crédito Bancário, no valor de R$90. Com o Banco Santander a garantia está 
no fundo de aplicação no valor de R$3.000. O contrato de prestação educacional é igual a 100% 
do saldo devedor da operação garantida.  
 
Os empréstimos e financiamentos possuem cláusulas restritivas (“covenants”) de vencimento 
antecipado ou de liquidação, dos quais resumidamente especificamos a seguir: 
 
 se a Companhia requerer recuperação judicial ou extrajudicial, se houver o requerimento da 

sua falência ou na eventualidade de se verificar qualquer outro evento indicador de mudança 
do estado econômico-financeiro da Companhia; 

 
 se for movida qualquer medida judicial, extrajudicial ou administrativa, que possa afetar as 

garantias ou os direitos creditórios da Companhia;  
 
 se a Companhia ou seus avalistas vier a inadimplir quaisquer de suas obrigações ou 

sofrerem protesto legítimo de títulos, sem que haja a substituição dos avalistas que vier a 
encontrar-se em qualquer das situações anteriores;  

 
 se houver mudança ou transferência, a qualquer título, do controle da titularidade das ações 

da Companhia, incorporação, cisão, fusão ou reorganização societária.  
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Companhia Cláusulas restritivas (“Covenants”) 
 
Os empréstimos e financiamentos possuem cláusulas restritivas que requerem a manutenção de 
determinados índices financeiros, os quais são apurados anualmente, durante a vigência desta 
emissão. O resultado da relação entre a dívida liquida e o EBITDA da Controladora Unipê não 
poderá ser superior a 2x. Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, a controladora Unipê atingiu 
todos os índices requeridos contratualmente.  
 

13. Debêntures 
 
   Controladora  Consolidado 

Modalidade   Encargos financeiros 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018         
1ª Emissão - Debêntures - Cruzeiro do Sul (a) Taxa CDI + 1,80 a.a.  39.456   54.686     39.456   54.686  
1ª Emissão - Debêntures - ACEF (b) Taxa CDI + 2,85 a.a. -  -    73.077   97.548  
2ª Emissão - Debêntures - ACEF (c) Taxa CDI + 1,60 a.a. -  -    304.327   304.901  
1ª Emissão - Debêntures - SECID (d) Taxa CDI + 1,40 a.a. -  -    335.870   336.547  

    39.456   54.686    752.730   793.682  
        
  Circulante  39.456   15.280    752.730   51.076  
  Não circulante -   39.406   -   742.606  

 
a) Em 02 de dezembro de 2013, visando recursos para expansão e aquisição, foi celebrado 

“Instrumento Particular de Escritura da 1ª (Primeira) Emissão de Debêntures Simples, Não 
Conversíveis em Ações, da Espécie Quirografária, a ser Convolada em espécie com Garantia 
Real, em Série única, para Distribuição Pública, com Esforços Restritos de Colocação, no 
valor de R$85.000, por meio da emissão de 8.500 debêntures, com valor unitário de R$10 
(“Valor Nominal Unitário”) em 13 de dezembro de 2013 (Data de Emissão). As debêntures são 
simples, não conversíveis em ações da Companhia. As debêntures têm prazo de vencimento 
de sete anos contados a partir da data de emissão, com vencimento em 13 de dezembro de 
2020. Este valor será amortizado mensalmente em 48 parcelas mensais e consecutivas 
durante a vigência do contrato a serem pagas todo dia 13 de cada mês, a partir de 13 de 
janeiro de 2018, sendo amortizada por parcela, da 1ª até a 47ª, à razão de 1,489996% do 
valor nominal líquido, e a 48ª parcela à razão de 29,969996%, totalizando assim 100% de 
amortização do Valor Nominal. A remuneração será paga da seguinte forma: i) com relação às 
seis primeiras parcelas, estas serão pagas semestralmente, a partir de 13 de junho de 2015; e 
ii) as demais parcelas seguintes serão pagas mensalmente, nas mesmas datas de pagamento 
da parcela de amortização a partir do dia 13 de janeiro de 2018. A atualização dos juros é 
calculada com base em 100% do D.I. e juros de 1,80% a.a. Conforme nota 30.3, o saldo foi 
liquidado em 02 de março de 2020. 
 
Garantias 
 
A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) a totalidade dos direitos 
creditórios da titularidade da ACEF decorrentes dos pagamentos de mensalidades e taxas dos 
alunos; (ii) alienação fiduciária da totalidade das ações da ACEF S.A. 
 

b) Em 19 de abril de 2016, visando recursos para expansão e aquisição, foi celebrado “Escritura 
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da 1ª (Primeira) Emissão de Debêntures Simples, Não Conversíveis em Ações, da Serie 
Única, da Espécie com Garantia Real e Adicional Fidejussória, para Distribuição Pública com 
Esforços Restritos” de emissão da ACEF S.A., no valor de R$122.000, por meio da emissão 
de 122 debêntures, com valor unitário de R$ 1.000 (“Valor Nominal Unitário”) em 09 de maio 
de 2016 (Data de Emissão). As debêntures são simples, não conversíveis em ações da 
Companhia. As debêntures têm prazo de vencimento de 67 meses e 13 dias contados a partir 
da data de emissão, com vencimento em 22 de dezembro de 2021. O valor nominal unitário 
será amortizado em 8 parcelas semestrais e consecutivas durante a vigência do contrato, a 
serem pagas todo dia 22 de junho e de dezembro, a partir de 22 de junho de 2018, sendo 
amortizada por parcela, da 1ª até a 7ª, a razão de 10% do valor nominal unitário, e a 8ª 
parcela a razão do saldo do valor nominal unitário, totalizando assim 100% de amortização do 
valor nominal. A atualização dos juros é calculada com base em 100% do D.I. e juros de 
2.85% a.a. 
 
Cláusulas restritivas (“Covenants”) 
 
As debêntures contêm cláusulas restritivas que requerem a manutenção de determinados 
índices financeiros, os quais são apurados anualmente, durante a vigência desta emissão. O 
resultado da relação entre a dívida liquida e o EBITDA da Controladora não poderá ser 
superior a 3x. Em 31 de dezembro de 2018, a controladora atingiu todos os índices requeridos 
contratualmente. Em 31 de dezembro de 2019, a controdora não tinha atentido todos os 
covenants previstos em decorrência da adoção do IFRS 16 do cálculo do covenant da Dívida 
Líquida / EBITDA, para a 1ª e 2ª Emissão de Debêntures – ACEF, como consequência, pelo 
fato destas debêntures possuirem cláusula de previsão contratual que permite aos credores 
solicitarem a aceleração do pagamento dessa dívida (direito este que não foi até o momento 
exercido). Desta forma,  conforme discutido na nota 1, situação financeira – classificação 
contábil e eventos subsequentes relacionados, os saldos do longo prazo foram reclassificados 
para o circulante. Adicionalmente, conforme nota 30.3, o saldo referente a 1ª emissão de 
debêntures da ACEF foi liquidado em 02 de março de 2020. 
 
Garantias 
 
A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) a totalidade dos direitos 
creditórios da titularidade da Sociedade de Educação Nossa Senhora do Patrocínio LTDA., 
decorrentes dos pagamentos de mensalidades e taxas dos alunos; (ii) alienação fiduciária da 
totalidade das quotas da Sociedade de Educação Nossa Senhora do Patrocínio LTDA; (iii) 
alienação fiduciária do imóvel da Sociedade de Educação Nossa Senhora do Patrocínio LTDA. 
localizado na cidade de Salto, Estado de São Paulo, e registrado sob a matricula nº 32.877, do 
Cartório do Registro de Imóveis da Cidade e Comarca de Salto; e (iv) fiança de sua 
controladora, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., que é solidariamente responsável por todas 
as obrigações e garantias às debêntures. 
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c) Em 17 de setembro de 2018, visando recursos para expansão e aquisição, foi celebrado o 
“Instrumento Particular de Escritura da 2ª (Segunda) Emissão de Debêntures Simples, Não 
Conversíveis em Ações, da Espécie Quirografária, Com Garantia Adicional Real e 
Fidejussória, em Série Única, para Distribuição Pública, Com Esforços Restritos de 
Distribuição” de emissão da ACEF S.A., no valor de R$300.000, por meio da emissão de 
3.000 debêntures, com valor unitário de R$1.000 (“Valor Nominal Unitário”) em 24 de 
setembro de 2018 (Data de Emissão). As debêntures são simples, não conversíveis em ações 
da Companhia. As debêntures têm prazo de vencimento de 78 meses a partir da data de 
emissão, com vencimento em 24 de março de 2025. O valor nominal unitário será amortizado 
em 10 parcelas semestrais e consecutivas durante a vigência do contrato, a serem pagas todo 
dia 24 de março e de setembro, a partir de 24 de março de 2019, sendo amortizada por 
parcela, da 1ª até a 9ª, a razão de 7,7800% do valor nominal unitário, e a 10ª parcela a razão 
de 30,0000% totalizando assim 100% de amortização do valor nominal. A atualização dos 
juros é calculada com base em 100% do D.I. e juros de 1.60% a.a. 
 
Cláusulas restritivas (“Covenants”) 
 
As debêntures contêm cláusulas restritivas que requerem a manutenção de determinados 
índices financeiros, os quais são apurados anualmente, durante a vigência desta emissão. O 
resultado da relação entre a dívida liquida e o EBITDA da Fiadora, Cruzeiro do Sul 
Educacional S.A., não poderá ser superior a 3x. Em 31 de dezembro de 2018, a controladora 
atingiu todos os índices requeridos contratualmente. Em 31 de dezembro de 2019, a 
controdora não tinha atentido todos os covenants previstos em decorrência da adoção do 
IFRS 16 do cálculo do covenant da Dívida Líquida / EBITDA, para a 1ª. e 2ª Emissão de 
Debêntures – ACEF, como consequência, pelo fato destas debêntures possuirem cláusula de 
previsão contratual que permite aos credores solicitarem a aceleração do pagamento dessa 
dívida (direito este que não foi até o momento exercido). Desta forma,  conforme discutido na 
nota 1, situação financeira – classificação contábil e eventos subsequentes relacionados, os 
saldos do longo prazo foram reclassificados para o circulante, apesar da companhia ter 
discutido com os debenturistas e Agentes Fiduciários a confirmação/aprovação da 
desconsideração dos efeitos relacionados ao IFRS 16 no cálculo dos covenants da Dívida 
Líquida / EBITDA, e obtido sinalização de confirmação da 2ª emissão da ACEF, estando, 
apenas, em fase de aprovação. 
 
Garantias 
 
A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) a totalidade dos direitos 
creditórios da titularidade da Santa Rita e CESUCA decorrentes dos pagamentos de 
mensalidades e taxas dos alunos; (ii) eventual fração, se houver necessidade de complemento 
do valor mínimo, dos direitos creditórios da titularidade da Cruzeiro do Sul Educacional S.A., 
decorrentes dos pagamentos de mensalidades e taxas dos alunos; (iii) alienação fiduciária das 
ações da Santa Rita e Veritas; (iv) alienação fiduciária das quotas da Santa Tereza, São Bento 
e CESUCA; e (v) fiança da Cruzeiro do Sul Educacional S.A., que é solidariamente 
responsável por todas as obrigações e garantias às debêntures. 
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d) Em 27 de agosto de 2018, visando recursos para expansão e aquisição, foi celebrado o 
“Instrumento Particular de Escritura da 1ª (Primeira) Emissão de Debêntures Simples, Não 
Conversíveis em Ações, da Espécie Quirografária, com Garantia Adicional Fidejussória, a Ser 
Convolada em Espécie com Garantia Real, com Garantia Adicional Fidejussória, em Série 
Única, para Distribuição Pública, com Esforços Restritos de Distribuição, da SECID - 
Sociedade Educacional Cidade de São Paulo S.A., no valor de R$330.000, por meio da 
emissão de 330.000 debêntures, com valor unitário de R$1.000 (“Valor Nominal Unitário”) em 
10 de setembro de 2018 (Data de Emissão). As debêntures são simples, não conversíveis em 
ações da Companhia. As debêntures têm prazo de vencimento de 7 anos a partir da data de 
emissão, com vencimento em 10 de setembro de 2025. O valor nominal unitário será 
amortizado em 9 parcelas semestrais e consecutivas durante a vigência do contrato, a serem 
pagas todo dia 10 de março e de setembro, a partir de 10 de setembro de 2021, sendo 
amortizada por parcela, da 1ª a razão de 12,50% do valor nominal unitário, 2ª e 3ª à razão de 
6,25% do valor nominal unitário, 4ª até 7ª à razão de 11,25% do valor nominal unitário, e a 8ª 
e 9ª parcela à razão de 15,0000% totalizando assim 100% de amortização do valor nominal. A 
atualização dos juros é calculada com base em 100% do D.I. e juros de 1.40% a.a. 
 
Cláusulas restritivas (“Covenants”) 
 
As debêntures contêm cláusulas restritivas que requerem a manutenção de determinados 
índices financeiros, os quais são apurados anualmente, durante a vigência desta emissão. O 
resultado da relação entre a dívida liquida e o EBITDA da fiadora, Cruzeiro do Sul Educacional 
S.A., não poderá ser superior a 3,5x até 2020 e 3x após 2020. Em 31 de dezembro de 2019 e 
de 2018, a fiadora atingiu todos os índices requeridos contratualmente. Entretanto, em 31 de 
dezembro de 2019, a fiadora não tinha atentido todos os covenants previstos em decorrência 
da adoção do IFRS 16do cálculo do covenant da Dívida Líquida / EBITDA, para a 1ª e 2ª 
Emissão de Debêntures – ACEF, como consequência, pelo fato destas debêntures possuirem 
cláusula de previsão contratual que permite aos credores solicitarem a aceleração do 
pagamento dessa dívida (direito este que não foi até o momento exercido), conforme discutido 
na nota 1, situação financeira – classificação contábil e eventos subsequentes relacionados, a 
Companhia passou a apresentar o valor total da dívida dessas debêntures de longo prazo no 
passivo circulante com a inclusão, também, do saldo da 1ª Emissão da SECID em função de 
cláusula de cross default.  
Garantias 
 
A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) a totalidade dos direitos 
creditórios da titularidade da IPÊ Educacional LTDA., decorrentes dos pagamentos de 
mensalidades e taxas dos alunos; (ii) alienação fiduciária das quotas da IPÊ Educacional 
LTDA.; e (iii) fiança da Cruzeiro do Sul Educacional S.A., que é solidariamente responsável 
por todas as obrigações e garantias às debêntures. 
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14. Obrigações de arrendamento mercantil financeiro 
 
 Consolidado 

 31/12/2018 

 

Pagamentos 
mínimos 

Desconto a 
valor presente 

Valor presente 
dos pagamentos 

mínimos 

       
Circulante     

Até um ano 3.080  (1.798)  1.282      
Não circulante    

Entre um ano e dois anos 6.720  (3.596)  3.124  
Entre dois ano e três anos 6.720  (3.596)  3.124  
Entre três ano e quatro anos 6.720  (3.596)  3.124  
Acima de quatro anos 37.800  (20.076)  17.724  

 57.960  (30.864)  27.096  

 61.040  (32.662)  28.378  
    

Circulante     1.282  
Não circulante    27.096  

 
O CPC 06 (R2) / IFRS 16 substituiu as normas de arrendamento existentes, incluindo o CPC 06 
(R1)/IAS 17 Operações de Arrendamento Mercantil e o ICPC 03 (IFRIC 4, SIC 15 e SIC 27) 
Aspectos Complementares das Operações de Arrendamento Mercantil. Os efeitos da adoção da 
norma estão demonstrados na Nota 2.21. Os saldos apresentados como obrigações com 
arrendamento mercantil financeiro foram reclassificados para o passivo de arrendamento em 1º. 
de janeiro de 2019.  
 
 

15. Obrigações trabalhistas 
 
 Controladora  Consolidado 

 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018       
Salários a pagar  15.366   12.517     27.253   24.346  
Provisão para férias e encargos  9.546   8.249     37.941   36.041  
FGTS a recolher  1.085   412     4.298   2.500  
INSS a recolher  2.848   2.121     10.425   8.898  
Outras obrigações  140   29     706   435  
Total  28.985   23.328    80.623   72.220  
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16. Obrigações tributárias 
 
 Controladora  Consolidado 

 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018       
IRRF a recolher  3.783   1.258     12.015   4.600  
Impostos retidos  285   327     1.612   1.909  
ISS a recolher  511   908     3.279   5.652  
IRPJ e CSLL -  -     1.846   4.022  
PIS e COFINS a recolher  227   206     1.426   1.375  
ITBI a recolher -  -    -   6.959  
Parcelamentos -   48     41.141   48.038  
Total  4.806   2.747    61.319   72.555  

      
Circulante  4.806   2.747    27.286   32.316  
Não circulante -  -    34.033   40.239  

 
Em 31 de dezembro de 2019, os saldos de parcelamentos são representados por: 
 
Demonstrativo de parcelamento Unicid Unicid CSE Unifran Unipê Unicid Unifran FASS Colégio Unipê Unipê Total 
  (a) (b) (b) (b) (c) (c) (d) (e) (e) (e) (f)  

Valor original 650 49.866 237 1.475 12.363 606 6.323 561 265 213 430 72.989 
(-) Pagamentos - (10) - (321) (9.726) - - - - - - (10.057) 
Multa 130 - 9 - 9.272 64 - 91 65 64 34 9.729 
Juros 505 - 161 - 24.943 212 - 15 - - 13 25.849 
Encargos 140 - - - 2.846 - - - - - 40 3.026 
Saldo consolidado 1.425 49.856 407 1.154 39.698 882 6.323 667 330 277 517 101.536 
(-) Reconhecimento dos benefícios 
pela redução de multa e juros  (633) (9.364) - (334) (19.750) - - - - - - (30.081) 
(-) Utilização de prejuízo fiscal - (8.565) - - - - - - - - - (8.565) 
Saldo a pagar  792 31.927 407 820 19.948 882 6.323 667 330 277 517 62.890 
(+) Atualização  49 23.299 104 764 7.372 84 7.328 49 74 167 593 39.883 
(-) Pagamentos (841) (33.225) (511) (1.459) (9.306) (456) (13.651) (702) (404) (414) (663) (61.632) 
Saldos a pagar em 31/12/2019 - 22.001 - 125 18.014 510 - 14 - 30 447 41.141 

             

 
Em 31 de dezembro de 2018, os saldos de parcelamentos são representados por: 
 
Demonstrativo de parcelamento Unicid Unicid CSE Unifran Unipê Unifran FASS Colégio Unipê Unipê Total 
  (a) (b) (b) (b) (c) (d) (e) (e) (e) (f)  

Valor original 650 49.866 237 1.475 12.363 6.323 561 265 213 430 72.383 
(-) Pagamentos  (10)  (321) (9.726) - -  -  (10.057) 
Multa 130 - 9 - 9.272 - 91 65 64 34 9.665 
Juros 505 - 161 - 24.943 - 15 - - 13 25.637 
Encargos 140  - - 2.846 - - - - 40 3.026 
Saldo consolidado 1.425 49.856 407 1.154 39.698 6.323 667 330 277 517 100.654 
(-) Reconhecimento dos benefícios 
pela redução de multa e juros  (633) (9.364) - (334) (19.750) - - - - - (30.081) 
(-) Utilização de prejuízo fiscal - (8.565) - - - - - - - - (8.565) 
Saldo a pagar  792 31.927 407 820 19.948 6.323 667 330 277 517 62.008 
(+) Atualização  46 22.588 111 759 6.610 8.908 57 60 155 587 39.881 
(-) Pagamentos (742) (28.497) (470) (1.341) (7.390) (13.651) (541) (343) (315) (561) (53.851) 
Saldos a pagar em 31/12/2018 96 26.018 48 238 19.168 1.580 183 47 117 543 48.038 

 
 
a) Parcelamento Incentivado Municipal – PPI, regido pela Lei nº 14.129, de 11 de janeiro de 2006, destinado a 

regularizar débitos tributários em todas as esferas do Município de São Paulo gerados até 2004, com atualização 
monetária e juros de mora por mês. A Unicid aderiu em 2009 optando por 120 parcelas. 
 

b) Parcelamento Federal - REFIS IV, instituído pela legislação: 
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- Lei nº 11.941 de 27 de maior de 2009 e Portaria Conjunta PGFN/RFB nº 06/09, possibilitando o parcelamento de 
todos os débitos Federais em todas as esperas, vencidos até 2008, caso débitos em discursão judicial obrigatória 
desistência para adesão. As reduções com percentuais variáveis de acordo com a quantidade de parcelas optadas, 
sendo multa, juros, honorários e encargos, possibilitando a utilização para abatimentos da dívida com prejuízos 
fiscais e base negativa, caso existente. A consolidação de iniciativa da Receita Federal do Brasil ocorreu em 2011. 
As controladas Unicid, Unifran e Unipê aderiam ao parcelamento em 2009, optando por 180 parcelas. 
 
- Reaberturas do parcelamento REFIS - Em todos os períodos habilitados aplicava-se as mesmas reduções, 
benefícios e tipos de débitos permitidos, variando as reduções de acordo com a modalidade da quantidade de 
parcelas optadas: 
 
- Lei 12.865, de 9 de outubro de 2013 - abrangendo possibilidade de inclusão dos débitos vencidos até 2008. A 
controlada Unipê aderiu em 2013, optando por 180 meses. 
 
- Lei 12.996, de 18 de junho de 2015, abrangendo possibilidade de inclusão dos débitos vencidos até 2013. A 
Companhia aderiu em 2015, optando por 60 parcelas.  
 

c) Parcelamento Federal: Pert – acomodado pela Lei 13.496 de 24 de outubro de 2017, onde apresenta a 
possibilidade de parcelamento dos débitos vencidos até 2017 de todas as esferas Federais, com as reduções e 
percentuais variáveis de acordo com a quantidade de parcelas optadas, sendo multa, juros, honorários e encargos, 
possibilitando a utilização para abatimentos da dívida com prejuízos fiscais e base negativa, caso existente. As 
controladas Unipê e Unicid aderiram em 2017, optando por 145 e 150 parcelas respectivamente.  
 

d) Parcelamento Município de Franca - PPI: Lei Complementar 116 de 22 de maio de 2007, possibilitando 
parcelamentos de débitos tributários em qualquer esfera Municipal, incorrendo atualização monetária, multa e juros 
de mora. A controlada Unifran aderiu ao parcelamento em 2009, com a opção em 120 parcelas. 
 

e) Parcelamento Federal – Parcelamento Simplificado: regido pela Lei 10.522 de 19 de julho de 2002, sem redução na 
multa e juros, com atualizações realizadas pelo saldo, com base na taxa SELIC/mês. A controlada FASS com 
adesão em 2011,e as controladas Colégio e Unipê com adesão em 2015, todas optaram por pagamentos em 60 
parcelas. 
 

f) Parcelamento FGTS – definido pela Resolução CCFGTS Nº 765 de 09 de dezembro de 2014, permitindo parcelar 
débitos em qualquer esfera oriundos de FGTS, sem reduções, com atualizações pelo saldo remanescente através 
da Taxa Referencial, juros 3% ao mês e Multa de 8% na data da apuração do débito. A controlada Unipê aderiu em 
setembro de 2014 referente dívida de 2005, em 180 parcelas e referente a dívida de 2009 aderiu em setembro de 
2016, em 60 parcelas.  
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17. Operações com partes relacionadas  
 
Controladora 
 
  31/12/2019   31/12/2018 
  Ativo Passivo Resultado   Passivo Resultado 
Com controladas             
Unifran (a) -   6.000  -     21.322  -  
Unicid (d)  420  -  -    -  -  
Módulo (d)  1.495  -  -    -  -  
UDF (d)  8.060  -  -    -  -  
              
Outras partes relacionadas             
Motriz Participações Ltda. (b) -   65  (783)    61  (738) 
FP Incorporadora Ltda. (b) -   333  (3.983)    309  (3.713) 
HG Cruzeiro do Sul Empr. e Participações S.A. (b) -   442  (5.278)    411  (4.922) 
   9.975   6.840  (10.044)    22.103  (9.373) 

              
Circulante -   840  -     781  -  
Não circulante  9.975   6.000  -     21.322  -  

 
Consolidado 
 
  31/12/2019   31/12/2018 
  Passivo Resultado   Passivo Resultado 
Outras partes relacionadas           
Motriz Participações Ltda. (b)(c)  871  (10.342)    812  (9.739) 
FP Incorporadora Ltda. (b)  333  (3.983)    309  (3.713) 
HG Cruzeiro do Sul Empr. e Participações S.A. (b)  668  (7.997)    621  (7.450) 
  1.872  (22.322)   1.742  (20.902) 

 
(a) Os contratos de mútuo entre Controladora e Controladas não tem juros pré-definidos e nem vencimento definido. 
 
(b) Refere-se às despesas de aluguéis dos seguintes imóveis: Campus São Miguel Paulista, Anália Franco e 

Pinheiros, Ginásio de Esportes, Clínica Veterinária, UDF, Módulo e Campus Ceunsp – Salto. Os contratos de 
aluguel celebrados entre as partes possuem prazo de vigência entre 3 e 18 anos, contendo cláusula de 
prorrogação automática. O montante total das parcelas mensais é de R$1.831, sendo que todos os contratos 
possuem reajuste anual pelo índice IGP-M (Índice Geral de Preços do Mercado) tomando como base a data de sua 
assinatura. 
 

(c) A Controlada CEUNSP celebrou um contrato de compromisso de compra e venda de um bem imóvel com a Motriz 
Participações Ltda., o valor do ganho de capital foi contabilizado como receitas diferidas conforme Nota 20. 

 
(d) Os adiantamentos para futuro aumento de capital correspondem a valores enviados pela Companhia as suas 

controladas com expectativa de integralização ao seu capital social em um período de até 12 meses. 
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Remuneração dos administradores 
 
De acordo com a Lei das Sociedades por Ações é de responsabilidade da Assembleia Geral, 
fixar o montante global ou individual da remuneração dos administradores. No exercício findo em 
31 de dezembro de 2019, a remuneração total (salários e participação nos lucros) dos 
conselheiros, dos diretores e dos principais executivos da Companhia foi de R$9.680 (R$7.444 
no exercício findo em 31 dezembro de 2018), e está registrado na rubrica de “Despesas gerais e 
administrativas”, a qual está dentro dos limites aprovados em assembleia geral juntamente com 
as contas anuais em consonância com o orçamento anual aprovado pelo Conselho de 
Administração. A Companhia e suas controladas não concedem benefícios pós-empregos, e 
benefícios de rescisão de contrato de trabalho. 

 
 
18. Provisão para demandas judiciais 

 
Durante o curso normal de seus negócios, a Companhia está exposta a contingências e riscos. A 
provisão para demandas judiciais é estabelecida por valores atualizados, para os processos 
cíveis, tributários e trabalhistas em discussão nas instâncias judiciais, com base nas opiniões dos 
seus consultores jurídicos, nos casos em que a perda é considerada provável. 
 
Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, as contingências provisionadas estão relacionadas a 
processos cíveis, tributários e trabalhistas, e estão demonstradas a seguir: 
 

  Controladora   Consolidado 
  31/12/2019 31/12/2018   31/12/2019 31/12/2018 
            
Processos cíveis  2.484   2.592     8.150   6.552  
Processos tributários  347  -     347  -  
Processos trabalhistas  3.047   2.835     19.526   16.767  
Total  5.878   5.427     28.023   23.319  

            
 
A movimentação da provisão para demandas judiciais está descrita abaixo: 
 

  Controladora 
  Cíveis Tributários Trabalhistas Total 
Saldos em 31 de dezembro de 2017 6.023   -  1.121   7.144  
Adições  979   -  1.714   2.693  
Reversões (4.410)  -   -  (4.410) 
Saldos em 31 de dezembro de 2018 2.592   -  2.835   5.427  
Adições  718   347  1.125   2.190  
Reversões (64)  -  (300)  (364) 
Pagamentos (762)  -  (613) (1.375) 
Saldos em 31 de dezembro de 2019 2.484   347  3.047   5.878  
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  Consolidado 
  Cíveis Tributários Trabalhistas Total 
Saldos em 31 de dezembro de 2017 9.678   -  12.805   22.483  
Adições 3.432   -  7.227   10.659  
Reversões (6.928)  -  (6.265)  (13.193) 
Efeitos de reapresentação  -  (5.803)  -  (5.803) 
Combinações de negócios  370  5.803  3.000   9.173  
Saldos em 31 de dezembro de 2018 6.552   -  16.767   23.319  
Adições 4.134   347  9.169   13.650  
Reversões (1.032)  -  (3.832) (4.864) 
Pagamentos (1.504)  -  (2.578) (4.082) 
Saldos em 31 de dezembro de 2019 8.150   347  19.526   28.023  

          
 
As obrigações acessórias entregues pela Companhia estão sujeitas à revisão pelas autoridades 
fiscais, por período prescricional de cinco anos. Outros encargos tributários e previdenciários, 
referentes a períodos variáveis de tempo, também estão sujeitos à revisão pelas autoridades 
fiscais. 
 
Processos cíveis com perda provável 
 
Os consultores jurídicos efetuaram levantamento, avaliação e quantificação das diversas ações 
de natureza jurídica e administrativa, para suportar as prováveis perdas com essas causas, a 
Administração mantém provisão (consolidado) no montante de R$8.150 em 31 de dezembro de 
2019 (sendo R$6.552 em 31 de dezembro de 2018). 
 
A maior parte das ações envolve, principalmente, pedidos de indenização por danos materiais e 
morais decorrentes de supostas cobranças indevidas ou alegação de vícios nos serviços 
prestados, de natureza acadêmica e operacional. 
 
Ações relevantes 
 
O Ministério Público Federal ajuizou Ação Civil Pública em 2007 contra a Módulo, Cruzeiro do 
Sul, e diversas outras Universidades do Estado de São Paulo questionando a cobrança de taxa 
de emissão de diploma. A ação foi julgada parcialmente procedente somente para que as 
universidades não mais cobrassem taxas para expedição de diplomas. Em segunda instância, as 
universidades foram condenadas também a devolver, em dobro, os valores cobrados de alunos e 
ex-alunos no período de cinco anos anteriores à citação na ação, acrescidos de juros e correção 
monetária. Foi interposto recurso pelas universidades e o processo encontra-se no STJ para 
reexame da matéria. Sendo provisionado o montante de R$2.310 (R$ 2.184 em 31 de dezembro 
de 2018) para suportar as prováveis perdas destes processos. 
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Ação ajuizada por Serviços Educacionais LTDA - EPP parceiro para estabelecimento de polo de 
apoio presencial em Campinas buscando a Rescisão Contratual c/c Indenização por Perdas e 
Danos em 2016 contra a ACEF, pleiteando ressarcimento dos investimentos, indenização e 
lucros cessantes pela rescisão da parceria para ofertar cursos a distância. Em 31 de dezembro 
de 2019, o risco de perda provável o qual está integralmente provisionado considera o valor total 
de R$1.042 (R$ 786 em 31 de dezembro de 2018) para suportar perdas deste processo. 
 
Processos tributários com perda provável 
 
Os consultores jurídicos efetuaram o levantamento, avaliaram e dentre as várias ações de 
natureza jurídica e administrativa, destacam-se três processos movidos pela Prefeitura do 
Municipal de São Paulo, tratando de multa aplicada em razão de reforma predial intempestiva. A 
instituição apresentou defesa em todos os processos, além de garanti-los integralmente por meio 
de depósito judicial. Sendo provisionado o montante de R$347 em 31 de dezembro de 2019 para 
suportar as prováveis perdas destes processos. 
 
 
Processos trabalhistas com perda provável 
 
Os processos trabalhistas envolvem, principalmente, horas extras, férias não gozadas, 
reconhecimento de vínculo empregatício e/ou de atividade de docência, equiparação salarial, 
adicional noturno, intervalo intra e interjornada, diferenças de salário por redução de carga 
horária de docentes e indenizações por não cumprimento de acordo coletivo. Nossos consultores 
jurídicos efetuaram levantamento, avaliação e quantificação das diversas ações trabalhistas e, 
para suportar as prováveis perdas com essas causas, a Administração da Companhia mantém 
(consolidado) a provisão de R$19.526 (R$16.767 em 31 de dezembro de 2018). 
 
Dentre os processos trabalhistas com risco de perda provável, podemos destacar: 
 
Ações movidas por ex-professores contra a Cruzeiro, pleiteando diferenças salariais por 
equiparação, desvio de função, horas extra e seus reflexos. O risco de perda provável o qual está 
integralmente provisionado considera o valor total de R$2.725 destes processos.  
Há setenta e uma ações movidas por ex-funcionários contra as controladas, dentre os pedidos 
destacam-se horas extra, intervalos, diferenças salariais e seus reflexos, sendo provisionado o 
valor de R$10.275. Como se referem a assuntos anteriores à aquisição das controladas pela 
Companhia, a responsabilidade, garantida contratualmente, é dos ex-proprietários. 
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Ressarcimento para perdas cíveis, tributários e trabalhistas 
 
Parte dos processos da controlada SECID referem-se a fatos geradores ocorridos durante a 
gestão dos ex-proprietários da SECID, anteriores à aquisição pela Companhia, sendo então 
contingências de responsabilidade dos ex-proprietários. Na hipótese de eventuais perdas 
definitivas nesses processos, a Companhia e suas controladas possuem garantias contratuais de 
ressarcimento, as quais poderão ser compensadas com retenção de pagamentos advindos de 
contrato de locação celebrado com os ex-proprietários da SECID, respeitados limites e condições 
do contrato de compra e venda de quotas celebrado entre as partes. Além do desembolso 
efetuado com base no percentual de responsabilidade da nova gestão, ao passo que o 
desembolso residual fica a cargo dos patronos dos ex-proprietários.  
 
Parte dos processos da controlada ACEF referem-se integralmente a fatos geradores ocorridos 
durante a gestão dos ex-proprietários da ACEF, anteriores à aquisição pela Companhia, sendo 
de responsabilidade dos ex-proprietários. Na hipótese de eventuais perdas definitivas nesses 
processos que excedam o valor de R$14.000 para perdas materializadas e R$14.000 para 
perdas não materializadas, da mesma forma, a Companhia possui garantias contratuais de 
ressarcimento, as quais poderão ser compensadas com retenção de pagamentos advindos de 
contrato de locação celebrado com os ex-proprietários da ACEF, respeitados limites e condições 
do contrato de compra e venda de ações celebrado entre as partes. 
 
Parte dos processos da controlada CEUNSP referem-se integralmente a fatos geradores 
ocorridos durante a gestão dos ex-proprietários da CEUNSP, anteriores à aquisição pela ACEF, 
sendo de responsabilidade dos ex-proprietários. Na hipótese de eventuais perdas definitivas 
nesses processos, a Companhia e suas subsidiárias possuem garantias contratuais de 
ressarcimento, as quais poderão ser reembolsadas ou compensadas com retenção de 
pagamentos advindos do preço de aquisição ou de contrato de locação celebrado com os ex-
proprietários do CEUNSP, respeitados limites e condições do contrato de compra e venda de 
ações celebrado entre as partes. 
 
A maioria dos processos das controladas Veritas, Santa Rita e Cesuca, referem-se integralmente 
a fatos geradores ocorridos durante a gestão dos ex-proprietários das adquiridas, anteriores à 
aquisição pela ACEF, sendo de responsabilidade dos ex-proprietários. Periodicamente as perdas 
definitivas nesses processos, são apuradas e lançadas em conta gráfica para os ressarcimentos, 
respeitados limites e condições do contrato de compra e venda de ações celebrado entre as 
partes.  
 
A maioria dos processos da controlada IPÊ Educacional referem-se integralmente a fatos 
geradores ocorridos durante a gestão dos ex-proprietários da Unipê, anteriores à aquisição pela 
SECID, sendo de responsabilidade dos ex-proprietários. Na hipótese de eventuais perdas 
definitivas nesses processos, são apuradas e lançadas em Conta Gráfica para os 
ressarcimentos, respeitados limites e condições do contrato de compra e venda de ações 
celebrado entre as partes. 
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Processos com perda possível 
 
A Companhia possui processos classificados como probabilidade de perda possível, os quais 
não são provisionados conforme apresentado abaixo: 
 
 

  Controladora   Consolidado 
  31/12/2019 31/12/2018   31/12/2019 31/12/2018 
            
Processos cíveis  6.053   3.892     16.262   14.085  
Processos tributários  139.142   126.013     187.584   141.987  
Processos trabalhistas  359   114     9.931   7.044  
Total  145.554   130.019     213.777   163.116  

            
 
Processos cíveis com perda possível 
 
Os consultores jurídicos efetuaram levantamento, avaliação e quantificação das diversas ações 
de natureza cível, classificadas com risco de perda possível, cujo valor apurado no consolidado, 
em 31 de dezembro de 2019, era de R$16.262 (R$14.085 em 31 de dezembro de 2018). 
 
A maior parte das ações envolve, principalmente, obrigação de fazer cumulada com indenização 
por danos materiais e morais decorrentes de alegação de vícios nos serviços prestados de 
natureza acadêmica e operacional. 
 
Processos tributários com perda possível 
 
Nossos consultores efetuaram levantamento, avaliação e quantificação dos diversos processos 
de natureza tributária com perda possível, e o valor apurado no consolidado foi de R$187.584 em 
31 de dezembro de 2019 (R$141.987 em 31 de dezembro de 2018). 
 
Dentre vários processos tributários com risco de perda possível podemos destacar: 
 
Há oito processos movidos pela Prefeitura do Municipal de São Paulo contra a Controladora, 
discutindo o cumprimento dos requisitos básicos para manutenção da imunidade tributária dos 
períodos de 2008 a 2011, totalizando o valor de R$103.180 em 31 de dezembro de 2019 
(R$92.709 em 31 de dezembro de 2018). A instituição apresentou defesa em todos os 
processos, além de garantir integralmente o juízo por meio de seguro garantia. 
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Há nove processos administrativos movidos pela Receita Federal contra a ACEF discutindo 
principalmente verbas que integram base de cálculo para recolhimento de contribuições sociais e 
previdenciárias, entre outros, somando risco possível avaliado em R$11.836 em 31 de dezembro 
de 2019 (R$ 11.527 em 31 de dezembro de 2018). A instituição apresentou defesa em todos os 
processos e aguarda-se decisão final administrativa. Como se referem a assuntos anteriores à 
aquisição da Companhia por sua controladora atual, a responsabilidade, garantida 
contratualmente, é dos ex-proprietários. 
 
Processos trabalhistas com perda possível 
 
Nossos consultores efetuaram levantamento, avaliação e quantificação dos diversos processos 
de natureza trabalhista com perda possível, e o valor apurado no consolidado foi de R$9.931 em 
31 de dezembro de 2019 (R$7.044 em 31 de dezembro de 2018). 
 
Dentre vários processos trabalhistas com risco de perda possível podemos destacar: 
 
Em 2018 foi distribuído ação em que os autores e empresários requerem o reconhecimento do 
vínculo empregatício com a Cruzeiro do Sul e SECID, atrelados a Pós-Graduação de 
Odontologia. Foi estimado o risco no valor total de R$637 possível de perda. 
 
Depósitos judiciais 
 
  Controladora   Consolidado 
  31/12/2019 31/12/2018   31/12/2019 31/12/2018 
            
Processos cíveis  352   437     724   890  
Processos tributários  232   415     1.213   1.284  
Processos trabalhistas  130   162     4.188   5.146  
Total  714   1.014     6.125   7.320  

            

 
 
19. Obrigações por aquisições de participações societárias 

 
 ACEF(i) Santa Rita(i) SECID(ii)  Consolidado 
(=) Saldo em 31/12/2017  8.015   -   -    8.015  

      
(+) Aquisição 15.000   -   124.080    139.080  
(-) Ajuste de preço  -   -  (20.844)  (20.844) 
(+) Juros apropriados  1.261  1.177  2.498   4.936  
(-) Pagamentos de principal  (2.500) (12.761) (23.237)  (38.498) 
(-) Pagamentos de juros (412) (1.043) (392)  (1.847) 
(+) Combinação de negócios -  36.377   -   36.377  
(=) Saldo em 31/12/2018 21.364  23.750  82.105    127.219  
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(+) Juros apropriados  1.301   741  4.870   6.912  
(-) Pagamentos de principal  (2.500) (12.011)  -   (14.511) 
(-) Pagamentos de juros (359) (5.509)  -   (5.868) 
(=) Saldo em 31/12/2019 19.806  6.971  86.975    113.752  

      
Circulante  3.155  2.488   -   5.643  
Não circulante 16.651 4.483 86.975  108.109 
      
      
(i) Em 31 de dezembro de 2019, referem-se: (a) ao principal da parcela retida das obrigações por aquisições da 
CEUNSP R$2.500 (R$5.000 em 31 de dezembro de 2018) e da Veritas R$15.000 (R$15.000 em 31 de dezembro de 
2018) e respectivos juros, pela ACEF e (b)  passivos assumidos acrescidos de juros pela aquisição da Santa Rita 
através da combinação de negócios com acionistas anteriores a aquisição de sua controladora Veritas pela ACEF. 
 
(ii) Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, referem-se ao principal da parcela retida das obrigações por aquisições da 
Unipê R$80.000 e respectivos juros, pela SECID. 

 
Em 31 de dezembro de 2019, a parcela não circulante apresentava o seguinte cronograma de 
vencimento: 
 
Ano Consolidado 
2021 2.441 
2022 18.693 
Acima de 2023 86.975 
Total 108.109 

 
 

20. Receita diferida 
 
 Consolidado 

  
(=) Saldo em 31/12/2017  13.840  
(-) Apropriação  (722) 
(=) Saldo em 31/12/2018  13.118  
(-) Apropriação  (722) 
(=) Saldo em 31/12/2019  12.396  

  
Circulante  722  
Não circulante  11.674  
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Propriedade de arrendamento mercantil 
 
Em 20 de março de 2017, a controlada indireta Ceunsp, realizou transação de “sale and 
leaseback” do imóvel onde está situado o seu campus, a operação consistiu na venda e aluguel 
do referido imóvel simultaneamente perante sua parte relacionada Motriz Participações Ltda., 
essa operação foi classificada como arrendamento financeiro, conforme o conceito de que trata o 
CPC 06 (R1)/IAS 17 – Operacões de arrendamento mercantil.  
 
O valor da venda do imóvel foi de R$25.500 com recebimento de acordo com o fluxo de 
pagamento estipulado em contrato. O ganho líquido dos custos de venda foi de R$14.442 e está 
refletido como receita diferida no passivo circulante e não circulante amortizável pelo prazo de 20 
anos, conforme prazo do contrato de aluguel.  
 
 

21. Mudanças nos passivos 
 

 Controladora 

 31 de dezembro de 2019 

 

Em 1º de 
janeiro de 

2019 

Pagamento 
(principal e 

juros) 

Juros + var. 
camb. e 

monetárias 
Remensuração 

(*) 
Novas 

captações   

Adoção 
inicial do 

IFRS 16 (*) 
Outros 

(*) 

Em 31 de 
dezembro 
de 2019           

Empréstimos e financiamentos circulante  550  (6.975) 48  -  12.800    -  -   6.423  
Debêntures a pagar circulante 15.280  (18.876)  3.646(**)  -  -    -  39.406   39.456  
Debêntures a pagar não circulante 39.406   -   -  -  -    -  (39.406) -  
Passivo de arrendamento circulante -  (29.098)  21.082   11.287  -    -  10.878   14.149  
Passivo de arrendamento não circulante -   -   -  -  23.625  (*)  188.904  (10.878)  201.651  
Total 55.236  (54.949)  24.776   11.287  36.425     188.904  -   261.679  

          
(*) Efeito não caixa.  
(**) Inclui amortização do custo captação 

 
 Controladora 

 31 de dezembro de 2018 

 

Em 1º de 
janeiro de 

2018 

Pagamento  
(principal e 

juros) 

Juros + var. 
camb. e 

monetárias Outros (*) 

Em 31 de 
dezembro 
de 2018       

Empréstimos e financiamentos circulante 50.014 (50.864) 1.400 - 550 
Debêntures a pagar circulante 15.292 (20.253) 5.043(**) 15.198 15.280 
Debêntures a pagar não circulante 54.604 - - (15.198) 39.406 
Total 119.910 (71.117) 6.443 - 55.236 

      
(*) Efeito não caixa.  
(**) Inclui amortização do custo captação 
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 Consolidado 

 31 de dezembro de 2019 

 

Em 1º de 
janeiro de 

2019 

Pagamento 
(principal e 

juros) 

Juros + var. 
camb. e 

monetárias 
Remensuração 

(*) 
Novas 

captações 

Adoção 
inicial do 

IFRS 16 (*) 
Outros 

(*) 

Em 31 de 
dezembro 
de 2019          

Empréstimos e financiamentos circulante 16.471  (32.008)  5.154  -  12.800   -  20.633   23.050  
Empréstimos e financiamentos não 
circulante 42.925   -   -  -  -   -  (20.633)  22.292  
Debêntures a pagar circulante 51.076  (100.102)  59.150(**)  -  -   -  742.606 752.730 
Debêntures a pagar não circulante 742.606   -   -  -  -   -  (742.606) - 
Passivo de arrendamento circulante 1.282  (84.117)  52.421   26.611  -   -  49.629   45.826  
Passivo de arrendamento não circulante 27.096   -   -  -  23.625(*)   466.693  (49.629)  467.785  
Obrigações por aquisição de participação 
societária circulante 19.598  (20.379)  6.912  -  -   -  (488)  5.643  
Obrigações por aquisição de participação 
societária não circulante 107.621   -   -  -  -   -   488   108.109  
Total  1.008.675  (236.606)  123.637   26.611  36.425   466.693  -  1.425.435  

         
(*) Efeito não caixa.  
(**) Inclui amortização do custo captação 

 
 Consolidado 

 31 de dezembro de 2018 

 

Em 1º de 
janeiro de 

2018 

Pagamento 
(principal e 

juros) 

Juros + var. 
camb. e 

monetárias 
Novas 

captações   

Combinação 
de negócios 

(*) Outros (*) 

Em 31 de 
dezembro 
de 2018          

Empréstimos e financiamentos circulante 54.823  (98.170)  3.558  30.000    65.814  (39.554)  16.471  
Empréstimos e financiamentos não circulante 3.371   -   -  -    -  39.554   42.925  
Debêntures a pagar circulante 39.451  (55.343)  29.667(**) -    -  37.301   51.076  
Debêntures a pagar não circulante 152.204   -   -  627.703    -  (37.301)  742.606  
Obrigações de arrendamento mercantil circulante 1.282  (3.360)  1.798  -    -  1.562   1.282  
Obrigações de arrendamento mercantil não 
circulante 28.658   -   -  -    -  (1.562)  27.096  
Obrigações por aquisição de participação 
societária circulante 3.015  (40.345)  4.936  -    36.377  15.615   19.598  
Obrigações por aquisição de participação 
societária não circulante 5.000   -   -  118.236  

 
(*)   -  (15.615)  107.621  

Derivativos (swap)  385   -   -  -     -  (385) -  
Total 288.189  (197.218)  39.960  775.939     102.190  (385) 1.008.675  

(*) Efeito não caixa.  
(**) Inclui amortização do custo captação 

 
 

22. Patrimônio líquido  
 

a) Capital social 
 
Em 31 de dezembro de 2019, o capital social da Companhia era de R$158.190 (R$138.190 em 
31 de dezembro de 2018) composto por 7.633.056 ações ordinárias, em ambos exercícios, 
nominativas e sem valores nominais, totalmente integralizadas e a composição acionária é 
demonstrada a seguir:  
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 31/12/2019  31/12/2018 
Acionistas Ações % Part.  Ações % Part.       

D2HFP - Fundo de Investimento em Participações  2.157.687  28,27%    2.157.687  28,27% 
Fundo de Investimento e Participações Alfa 7  2.157.687  28,27%    2.157.687  28,27% 
Cruze Participações S/A -   -     3.317.682  43,46% 
Archy LLC  3.317.682  43,46%   -  -  

  7.633.056  100%   7.633.056  100% 

 
i. Em 26 de abril de 2018, houve aumento de capital de R$49.415, através da reserva para futuro aumento de capital 

no valor de R$38.268 e da reserva de lucros no valor de R$11.147, porém não houve alteração nas ações, que 
totalizam 7.633.056 ações. 

 
ii. Em 14 de janeiro de 2019 por força de redução de capital da Cruze Participações S.A., foram transferidas a 

totalidade das ações para ARCHY LLC, sociedade já integrante do quadro societário da Cruze, de quem figurava 
como acionista. 

 
iii. Em 12 de junho de 2019, houve aumento de capital de R$20.000, através da reserva para futuro aumento de 

capital, porém não houve alteração nas ações, que totalizam 7.633.056 ações. 
 

b) Reserva legal 
 
A reserva legal é constituída mediante a apropriação de 5% do lucro líquido do exercício até o 
limite de 20% do capital social, de acordo com o artigo 193 da Lei das Sociedades por Ação.  
 

c) Reserva de retenção de lucros 
 
A reserva de retenção de lucros foi constituída nos termos do artigo 196 da Lei nº 6.404.76, com 
o objetivo de aplicação em futuros investimentos. Conforme disposto no artigo 199 da Lei nº 
11.638/07, o saldo das reservas de lucros não poderá ultrapassar o capital social, cabendo à 
Assembleia deliberar sobre a aplicação desse excesso no aumento de capital ou distribuição de 
dividendos. Note-se que a administração da Companhia conforme mencionado no item 22.d.(ii) 
abaixo destinou R$35.000 para reserva para futuro aumento de capital a ser ratificada em 
Assembleia.  
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d) Dividendos 
 
O Estatuto da Companhia prevê um dividendo mínimo obrigatório, equivalente a 25% do lucro 
líquido do exercício, ajustado pela constituição da reserva legal, conforme a lei das sociedades 
por ação.  
 
A destinação do lucro líquido apurado nos exercícios de 2019 e 2018 está demonstrada a seguir:  
 
 31/12/2019  31/12/2018  

     
Lucro líquido do exercício  120.871   120.086  (*) 
Lucro à disposição da Assembleia Geral de exercícios anteriores 22.e 5.471   -  
Base para reserva legal  126.342   120.086  (*) 

     
Apropriação para reserva legal (i) (6.318)  (6.005) (*) 
Base para dividendo mínimo obrigatório  120.024   114.081  (*) 
Dividendo mínimo obrigatório - 25%  30.006   28.520  (*) 
Adoção novas práticas IFRS 9   -   (13.753)  (*) 
Destinação para reserva de retenção de lucros  51.120   51.808  (*) 
Reserva para futuro aumento de capital  (ii) 35.000   20.000  (*) 
Efeito dos ajustes de reapresentação no lucro líquido do exercício  -   (2.213)  
Efeito na reserva legal   -   (274)  
Efeito nos dividendos mínimos obrigatórios  -   (526)  
Efeito nos dividendos mínimos acumulados dos ajustes de 
reapresentação  -    1.299  

 

Base nos dividendos mínimos acumulados dos ajustes de 
reapresentação -  5.471 

 

Complemento de provisão do IFRS 9 -  (2.028)  
Reserva de lucro à disposição da Assembleia Geral -  3.443  

 
(*) Conforme apresentação original de 31 de dezembro de 2018. 
 
(i) A Administração da Companhia destinou parte do lucro líquido do exercício para a reserva legal até o montante 

equivalente a 20% do capital social; 
 

(ii) O Art. 199 da Lei das S.A. prevê que o saldo das reservas de lucros, exceto as para contingências, de incentivos 
fiscais e de lucros a realizar, não poderá ultrapassar o capital social. Desta forma, a Administração destinou o 
montante de R$35.000 (R$20.000 em 31 de dezembro de 2018) do saldo da reserva de lucros na forma de 
aumento de capital a ser deliberado em Assembleia Geral Ordinária. 

 
Em 26 de abril de 2018 a Companhia aprovou distribuição de dividendos de R$40.000, sendo 
R$22.354 obrigatório e R$17.646 de adicional do saldo na reserva de lucros (R$22.354 
obrigatório e R$6.918 de adicional do saldo da reserva de lucros em 14 de abril de 2017). 
 
Em 16 de abril de 2019 a Companhia aprovou distribuição de dividendos de R$ 50.000, sendo 
R$28.520 obrigatório e já provisionados em 31 de dezembro de 2018 e saldo remanescente de 
R$ 21.480 de acicional do saldo na reserva de lucros. 
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e) Reserva de lucros à disposição da Assembleia Geral 
 
Em virtude das correções efetuadas durante os períodos de 1º de janeiro de 2017 e 31 de 
dezembro de 2017 e 2018, a Companhia decidiu por constituir a aludida reserva, a qual será 
realizada após aprovação de sua destinação por meio de Assembleia Geral Ordinária, prevista 
para ocorrer durante o mês de março de 2020. O saldo da reserva acumulada que em 31 de 
dezembro de 2018 era de R$3.443 sendo o efeito líquido entre: (a) R$5.471 composto de base 
acumulada para cálculo dos dividendos mínimos pelo efeito da reapresentação acumulado do 
saldo de abertura e dos últimos dois exercícios sociais, conforme demonstrado no item 22.d.(ii) 
acima, dos quais foram destinados para pagamento de dividendos mínimos obrigatórios R$1.299, 
reserva legal R$274 e o restante líquido (b) do complemento de adoção do IFRS 9, para reserva 
de retenção de lucros que está para a aprovação da Assembléia. 
 
 

23. Lucro por ação  
 
A Companhia apresenta a seguir as informações sobre o lucro por ação para os exercícios 
sociais findos em 31 de dezembro de 2019 e 2018: 
 

Lucro por ação (básico e diluído) 31/12/2019 31/12/2018    
Lucro líquido do exercício  120.871   117.873  
Média ponderada da quantidade de ações ordinárias  7.633.056   7.633.056  
Lucro por ação em R$  15,84   15,44  

 
 

24. Instrumentos financeiros e gestão de riscos 
 
24.1. Instrumentos financeiros 
 
As atividades da Companhia e/ou suas controladas as expõem a diversos riscos de mercado 
(incluindo risco cambial, risco de taxa de juros de valor justo, risco de taxa de juros de fluxo de 
caixa), risco de crédito e risco de liquidez. 
 
A Companhia e/ou suas controladas apresentam exposições aos seguintes riscos advindos do 
uso de instrumentos financeiros:  
 
Risco de mercado 
 
O risco de mercado é o risco de que o valor justo dos fluxos de caixa futuros de um instrumento 
financeiro flutue devido a variações nos preços de mercado. Os preços de mercado englobam 
apenas o risco de taxa de juros. Instrumentos financeiros afetados pelo risco de mercado incluem 
empréstimos, financiamentos, debêntures e aplicações financeiras.  
 
Risco de taxa de juros 
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Risco de taxa de juros é o risco de que o valor justo dos fluxos de caixa futuros de um 
instrumento financeiro flutue devido a variação nas taxas de juros de mercado. A exposição da 
Companhia aos riscos de mudanças nas taxas de juros de mercado refere-se, principalmente, 
aos empréstimos e financiamentos, debêntures e as aplicações financeiras, sujeitos a taxas de 
juros variáveis.  
 
As taxas de juros contratadas sobre aplicações financeiras estão mencionadas na Nota 6 e sobre 
empréstimos e financiamentos e debêntures estão mencionadas nas Notas 12 e 13, 
respectivamente. 
 
Sensibilidade à taxa de juros 
 
Os instrumentos financeiros ativos da Companhia e suas controladas são representados por 
caixa e equivalentes de caixa e estão registrados pelo valor de custo, acrescidos de rendimentos 
ou encargos incorridos, os quais em 31 de dezembro de 2019, se aproximam dos valores de 
mercado. Os principais riscos atrelados às operações da Companhia estão ligados à variação do 
CDI para as aplicações financeiras, os empréstimos, financiamentos e debêntures. No cenário 
provável foi considerada a premissa de se manter, na data do vencimento da operação, o que o 
mercado vem sinalizando através das curvas de mercado obtidas através do relatório FOCUS do 
Banco Central do Brasil. Desta maneira, no cenário provável, não há impacto sobre o valor justo 
do instrumento financeiro. A Companhia considerou uma deterioração de 25% e 50% para as 
variáveis de risco. 
 
As tabelas a seguir demonstram a análise de sensibilidade preparada pela Administração da 
Companhia e o efeito das operações em aberto considerando um ano de correção a partir de 31 
de dezembro de 2019: 
 
Cenário em 31 de dezembro de 2019 (Controladora) 

 

Operação Risco Taxa 31/12/2019 Provável 
Variação  

25% 
Variação  

50%        
Equivalentes de caixa Aplicações financeiras (risco de perda em 

função da redução do CDI) (CDI-4,40%) 5.461  5.461  5.461  5.461         
Empréstimos e financiamentos, 
incluindo derivativos 

Dívida (Risco de perda em função do 
aumento do CDI e valorização da dívida) (CDI-4,40%) 6.423  6.423  6.494  6.564         

Debêntures Dívida (Risco de perda em função do 
aumento do CDI e valorização da dívida) (CDI-4,40%) 39.456  39.456  39.890  40.324         

Obrigações de arrendamento 
mercantil 

Dívida (Risco de perda em função do 
aumento do IGPM ) 

(IGPM 
7,30%) 215.800 215.800 219.738 223.677 
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Cenário em 31 de dezembro de 2019 (Consolidado) 
 

Operação Risco Taxa 31/12/2019 Provável 
Variação  

25% 
Variação  

50%        
Equivalentes de caixa e 
aplicações fianceiras - 
vinculadas 

Aplicações financeiras (risco de perda em 
função da redução do CDI) (CDI-4,40%) 23.638  23.638  23.638  23.638         

Empréstimos e financiamentos, 
incluindo derivativos 

Dívida (Risco de perda em função do 
aumento do CDI e valorização da dívida) (CDI-4,40%) 45.341  45.341  45.840  46.339         

Debêntures Dívida (Risco de perda em função do 
aumento do CDI e valorização da dívida) (CDI-4,40%) 752.730   752.730   761.010   769.290         

Obrigações de arrendamento 
mercantil 

Dívida (Risco de perda em função do 
aumento do IGPM) 

(IGPM 
7,30%) 513.611 513.611 522.984 532.358 

 
Risco de crédito 
 
O risco de crédito é o risco de a contraparte de um negócio não cumprir uma obrigação prevista 
em um instrumento financeiro ou contrato com cliente, o que levaria ao prejuízo financeiro. A 
Companhia está exposta ao risco de crédito em suas atividades operacionais (principalmente 
com relação a contas a receber) e de financiamento, incluindo depósitos e aplicações financeiras 
em bancos e instituições financeiras. 
 
Os valores contábeis dos ativos financeiros representam a exposição máxima do crédito.  
 
Representado pela possibilidade da Companhia incorrer em perdas resultantes da dificuldade de 
recebimento de seus alunos. 
 
O risco de crédito dos alunos é administrado pela Companhia e por cada controlada, estando 
sujeito aos procedimentos, controles e política estabelecida pela Companhia em relação a este 
risco. O saldo a receber de mensalidades é denominado em Reais e a Administração monitora o 
risco do saldo a receber dos alunos e são cobradas mensalmente com base no contrato firmado 
entre a Companhia e os alunos.  
 
Caixa e equivalentes de caixa e aplicações financeiras vinculadas 
 
O risco de crédito de saldos com bancos e instituições financeiras é administrado pela gestão 
financeira da Companhia de acordo com a política por esta estabelecida. Os recursos 
excedentes são investidos apenas em contrapartes aprovadas e dentro do limite estabelecido a 
cada uma. A Companhia e suas controladas têm como política, a aplicação de recursos em 
bancos de primeira linha e, em aplicações com baixo nível de exposição e alto nível de liquidez. 
Praticamente, todo o excesso de caixa é aplicado em certificados de depósito bancário emitidos 
por estas instituições. A Companhia evita aplicações em fundos de investimentos em que há 
risco de ativo desconhecidos. 
 
 
Risco de liquidez 
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A Companhia acompanha o risco de escassez de recursos por meio de uma ferramenta de 
planejamento de liquidez recorrente. O objetivo da Companhia é manter o saldo entre a 
continuidade dos recursos e a flexibilidade por meio de contas garantidas, empréstimos 
bancários e arrendamento mercantil financeiro. A tabela a seguir resume o perfil do vencimento 
do passivo financeiro da Companhia, em 31 de dezembro de 2019 e 2018, com base nos 
pagamentos contratuais não descontados. 
 
            Controladora 

  31 de dezembro de 2019 

Passivos financeiros Nota 
Menos de  

1 ano 
Entre  

2 e 3 anos 
Acima  

de 3 anos Total 
Efeito do  
desconto 

Valor  
contábil         

Empréstimos e financiamentos, incluindo 
derivativos 12 6.915   -   -  6.915  (492)  6.423  
Debêntures 13  42.070   -   -  42.070  (2.614)  39.456  
Fornecedores   11.729   -   -  11.729   -   11.729  
Obrigações tributárias 16 4.806   -   -  4.806   -   4.806  
Passivos de arrendamento 2.20  10.022   39.338   334.917   384.277  (168.477)  215.800  

   75.542   39.338   334.917   449.797  (171.583)  278.214  
        

 
  Controladora 

  31 de dezembro de 2018 

Passivos financeiros Nota 
Menos de  

1 ano 
Entre  

2 e 3 anos 
Acima  

de 3 anos Total 
Efeito do  
desconto 

Valor  
contábil         

Empréstimos e financiamentos, incluindo 
derivativos 12 600  -   -  600   (50) 550  
Debêntures 13  16.536   46.151   -   62.687  (8.001)  54.686  
Fornecedores   9.546  -   -   9.546   -   9.546  
Obrigações tributárias 16  2.747  -   -   2.747   -   2.747  

   29.429   46.151   -   75.580  (8.051)  67.529  

 
            Consolidado 

  31 de dezembro de 2019 

Passivos financeiros Nota 
Menos de  

1 ano 
Entre  

2 e 3 anos 
Acima  

de 3 anos Total 
Efeito do  
desconto 

Valor  
contábil         

Empréstimos e financiamentos, incluindo 
derivativos 12  22.783   28.287   -  51.070  (5.728)  45.342  
Debêntures 13  788.886   -   -   788.886  (36.156)  752.730  
Fornecedores   24.466   -   -  24.466   -   24.466  
Obrigações tributárias 16  28.936   16.595  28.357  73.888  (12.569)  61.319  
Obrigações por aquisição de participação 
societária 19 5.979   25.395   115.517   146.891  (33.139)  113.752  
Passivos de arrendamento 2.20  38.551   105.408   730.903   874.862  (361.251)  513.611  

   909.601   175.685   874.777  1.960.063  (448.843)  1.511.220  
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            Consolidado 

  31 de dezembro de 2018 

Passivos financeiros Nota 
Menos de  

1 ano 
Entre  

2 e 3 anos 
Acima  

de 3 anos Total 
Efeito do  
desconto 

Valor  
contábil         

Empréstimos e financiamentos, incluindo 
derivativos 

12  17.292   24.950  26.902  69.144  (9.748)  59.396  

Debêntures 13  54.353   151.092   862.829  1.068.274  (274.592)  793.682  
Fornecedores   21.864   - - 21.864  -  21.864  
Obrigações tributárias 16  32.817   24.124  29.379  86.320  (13.765)  72.555  
Obrigações por aquisição de participação 
societária 

19  20.856   11.530   133.839   166.225  (39.006)  127.219  

Obrigações de arrendamento mercantil 
financeiro 

14 3.080  6.720  51.240  61.040  (32.662)  28.378  

   150.262   218.416  1.104.189  1.472.867  (369.773)  1.103.094  
        

 
Gestão do capital 
 
O objetivo principal da administração de capital da Companhia é assegurar que este mantenha 
uma classificação de crédito forte e um razão de capital livre de problemas, a fim de apoiar os 
negócios e maximizar o valor do acionista. A Companhia administra a estrutura do capital e a 
ajusta considerando as mudanças nas condições econômicas. Para manter ou ajustar a estrutura 
do capital, a Companhia pode ajustar o pagamento de dividendos aos acionistas, devolver o 
capital a eles, ou emitir novas ações. Não houve alterações quanto aos objetivos, políticas ou 
processos durante os exercícios findos em 31 de dezembro de 2019 e 2018. A Companhia inclui 
na dívida líquida os empréstimos, financiamentos, debêntures, obrigações por arrendamento 
mercantil e passivo de arrendamento (circulante e não circulante), menos caixa e equivalentes de 
caixa e aplicações financeiras e optou por apresentar o consolidado por considerar mais 
relevante: 
 
 Consolidado 

 31/12/2019 31/12/2018    
Empréstimos e financiamentos (nota 12) 45.379  59.423  
Derivativos (nota 12)  (37)  (27) 
Debêntures (nota 13) 752.730  793.682  
Passivo de arrendamento e obrigações por arrendamento 
mercantil financeiro (nota 2.21/14) 513.611  28.378  
(=) Total dívida bruta  1.311.683  881.456  

     
( - ) Caixa e equivalentes de caixa (nota 6)  (22.723)  (55.093) 
( - ) Aplicações financeiras (nota 6) (915)  (6.461) 
(=) Total dívida líquida  1.288.045  819.902  

     
Patrimônio líquido (nota 22) 510.791  441.406  
Dívida líquida e patrimônio líquido  1.798.836   1.261.308  
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24.2 Valor justo 
 
A tabela abaixo apresenta a comparação entre o valor contábil e o valor justo dos principais 
ativos e passivos financeiros da controladora: 
 
 Valor contábil  Valor justo 

 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 

          
Ativos financeiros      
Caixa e equivalentes de caixa 5.461  5.358    5.461  5.358  
Contas a receber  36.685   33.764     36.685   33.764  
Outros créditos 3.076  3.834    3.076  3.834  
Total  45.222   42.956     45.222   42.956  

          
Passivos financeiros      
Empréstimos e financiamentos 6.423   550   6.423   547  
Debêntures  39.456   54.686    39.456   54.393  
Fornecedores   11.729  9.546    11.729  9.546  
Passivo de arrendamento  215.800   -    205.838   -  
Total  273.408   64.782    263.446   64.486  

      
 
A tabela abaixo apresenta a comparação entre o valor contábil e o valor justo dos principais 
ativos e passivos financeiros consolidados: 
 
 Valor contábil  Valor justo 

 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 

          
Ativos financeiros      
Caixa e equivalentes de caixa  22.723   55.093     22.723   55.093  
Aplicações financeiras - vinculadas  915  6.461     915  6.461  
Contas a receber  168.948   150.124    168.948   150.124  
Outros créditos  37.855   50.718    37.855   50.718  
Total  230.441   262.396     230.441   262.396  

          
Passivos financeiros      
Empréstimos e financiamentos  45.379   59.423    36.751   55.452  
Derivativos (37) (27)  (37) (27) 
Debêntures  752.730   793.682    716.407   795.902  
Fornecedores   24.466   21.864    24.466   21.864  
Obrigações por aquisição de participação societária  113.752   127.219    113.752   121.683  
Passivo de arrendamento e obrigações por 
arrendamento mercantil financeiro  513.611  28.378   489.902  27.068 
Total 1.449.901  1.030.539    1.381.240  1.021.942  
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24.3 Estimativa do valor justo 
 
Os ativos e passivos financeiros registrados ou divulgados a valor justo são classificados de 
acordo com os níveis a seguir: 
 
 Nível 1 - Preços de mercado cotados (não ajustados) em mercados ativos para ativos ou 

passivos idênticos; 
 

 Nível 2 - Técnicas de avaliação para as quais a informação de nível mais baixo e significativa 
para mensuração do valor justo seja direta ou indiretamente observável; 
 

 Nível 3 - Técnicas de avaliação para as quais a informação de nível mais baixo e significativa 
para mensuração do valor justo não esteja disponível. 

 
A tabela abaixo apresenta os instrumentos financeiros da Companhia mensurados pelo valor 
justo, sendo: 
 
  Consolidado 

  31/12/2019 31/12/2018   

  
Valor 

contábil 
Valor de 
mercado 

Valor 
contábil 

Valor de 
mercado 

Hierarquia 
de 

valor justo        
Ativos mensurados pelo valor justo       
Caixa e equivalentes de caixa   22.723   22.723   55.093   55.093  Nível 1 
Aplicações financeiras  915  915   6.461   6.461  Nível 2        
Ativos mensurados pelo custo amortizado       
Contas a receber   168.948   168.948   150.124   150.124   
Outros créditos   37.855   37.855   50.718   50.718   

   230.441   230.441   262.396   262.396          
Passivos mensurados pelo custo amortizado       
Empréstimos em moeda estrangeira e contratos de swap   3.472   3.435   3.563   3.408  Nível 2 
Empréstimos, financiamentos e debêntures   794.600   749.685   849.515   847.919  Nível 2 
Fornecedores    24.466   24.466   21.864   21.864   
Obrigações por aquisição de participação societária   113.752   113.752   127.219   127.219   

   936.290   891.338  1.002.161  1.000.410   
 
24.4 Instrumentos financeiros derivativos 
 
As operações de swap são classificadas como hedge de valor justo, cujo objetivo é proteger da 
exposição cambial (dólares americanos) convertendo a dívida em moeda local. 
 
Operações desta natureza foram contratadas pela primeira vez no ano de 2015 e consideraram 
os mesmos termos de valores, prazos e taxas e realizadas com a mesma instituição financeira 
(“contraparte”). Em 31 de dezembro de 2019 o valor referência dos contratos em aberto era 
R$3.472 (R$3.563 em 31 de dezembro de 2018). 
As operações de hedge contratadas no exercício findo em 31 de dezembro de 2019 
apresentaram efetividade em relação às dívidas objeto dessa cobertura. Para as operações com 
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derivativos qualificados como contabilidade de proteção (hedge accounting), a dívida objeto da 
proteção é também considerada ao seu valor justo, conforme demonstrado abaixo: 
 
Ganhos e perdas realizados e não realizados referente a estes contratos são registrados no 
resultado financeiro líquido e o saldo a receber pelo seu valor justo era de R$37 em 31 de 
dezembro de 2019 (R$27 em 31 de dezembro de 2018) e está registrado na rubrica de 
“Empréstimos e financiamentos”. 
 
  Consolidado 

  Valor de referência  Valor justo 

  31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018        
Objeto de hedge - dívida (USD + taxa juros 
fixa) 

Variação cambial + 
3,20% a.a. 3.472   3.563   3.472  3.435  

  3.472   3.563   3.472  3.435         

Ponta ativa swap (USD + taxa juros fixa) 
Variação cambial + 

3,20% a.a.  (3.472) (3.563)   (3.472)  (3.435)        
Ponta passiva swap (CDI + spread) CDI + 2,94% a.a. 3.472   3.563   3.472  3.408  
Posição líquida a pagar/(a receber)  -  -   (37) (27) 
Empréstimos e financiamentos, líquido (apenas contratos 
protegidos)  -  -   3.472  3.408  

       
 
Os valores justos dos instrumentos financeiros são calculados pela projeção do fluxo de caixa 
futuro das operações, usando as curvas do CDI e descontando-os ao valor presente, usando 
taxas de mercado do CDI para swap, ambas divulgadas pela B3. 
 
Os valores de mercado dos swaps de cupons cambiais versus CDI foram obtidos utilizando-se as 
taxas de câmbio vigentes na data em que as demonstrações financeiras são levantadas e as 
taxas projetadas pelo mercado calculadas com base nas curvas de cupom da moeda também 
divulgadas pela B3. 
 
A posição consolidada das operações de instrumentos financeiros derivativos em aberto em 31 
de dezembro de 2019 está apresentada a seguir: 
 

     Consolidado 

     31/12/2019 31/12/2018 

Descrição Contraparte 
Valor de 
referência Vigência  

Ao valor 
justo 

Ao valor 
justo 

         
Swap cambial USD x CDI Itaú BBA USD 3.000 12/11/2015 a 12/02/2020  (37) (27) 

     (37) (27) 
       

 
 
25. Imposto de renda e contribuição social – correntes e diferidos 

 
A reconciliação do resultado com imposto de renda e contribuição social dos exercícios findos em 
31 de dezembro de 2019 e 2018 está reapresentada a seguir: 

 
 Controladora   Consolidado 
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 31/12/2019 31/12/2018   31/12/2019 31/12/2018 
Lucro antes do imposto de renda e da contribuição social  120.839   117.863    96.657   119.650  
Alíquota fiscal combinada 34% 34%   34% 34% 
Imposto pela alíquota combinada (41.085) (40.073)  (32.863) (40.681)       
Adições:      
Despesas não dedutíveis (i) (37.716) (11.856)  (54.760) (23.800) 
Exclusões:      
Outras exclusões (ii) 15.338  962    50.951  8.589  
Equivalência patrimonial 63.495   50.977    -   
Outros itens:      
Efeitos sobre prejuízos fiscais e base de cálculo negativa de 
CSLL 

 -     2.183  1.415  

Isenção PROUNI (nota 2.5) (iii)  -     58.703   52.700  
Imposto de renda e contribuição social no resultado do 
exercício 

32   10    24.214  (1.777) 
      

Imposto de renda e contribuição social - corrente  -     (3.093) (2.827) 
IR e CS diferidos no resultado do exercício 32   10    27.307  1.050  
Alíquota efetiva 0,03% 0,01%  25,05% -1,49% 

 
 
(i) Imposto diferido sobre prejuízo fiscal não reconhecido e outras despesas não dedutíveis. 
(ii) As principais exclusões são oriundas de estornos das provisões adicionadas anteriormente e outras diferenças 

temporárias. 
(iii) Isenção do IRPJ e da CSLL referente ao PROUNI, calculada na proporção da ocupação efetiva das bolsas (POEB) 

sobre as atividades beneficiadas. 
 
 
a) Composição do Imposto de renda e contribuição social diferidos 
 
Controladora 31/12/2019 
Passivo  
Diferenças temporárias do lucro real  (223) 
Total diferido passivo  (223) 

  
Tributos diferidos, líquidos (223)  
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Consolidado 31/12/2019 
Ativo  
Prejuízos fiscais/ Base Negativa CSLL 23.251  
IR/CS diferido sobre incorporação reversa Santa Rita 11.311  
Arrendamento IFRS 16  3.529  
Amortizações Mais Valia 12.944  
Provisão de contingência  4.074  
Diferenças temporárias do lucro real 10.738  
Total diferido ativo 65.847  

  
Passivo  
Diferenças Temporárias do Lucro Real  (1.000) 
Total diferido passivo  (1.000) 

  
Tributos diferidos, líquidos 64.847  

 
b) Os saldos e a movimentação do imposto de renda e contribuição social diferido ativos e 

passivos são demonstrados com seus efeitos no resultado, conforme segue: 
 
  Efeitos  

Controladora 31/12/2018 Resultado 31/12/2019     
Passivo  

 
 

Diferenças Temporárias do Lucro Real (256)  32   (225) 
Total tributos diferidos passivos (256)  32   (225) 

    
Total tributos diferidos, líquidos (256) 32  (225)  

    
  Efeitos  

Consolidado 31/12/2018 Resultado 31/12/2019 
Ativo    
Prejuízos fiscais/ Base Negativa CSLL (i) 6.363   16.888   23.251  
IR/CS diferido sobre incorporação reversa Santa Rita(ii) 14.090   (2.779)  11.311  
Arrendamento  IFRS 16  -   3.529  3.529  
Amortizações Mais Valia(ii) 6.335   6.609   12.944  
Provisão de contingência 5.740   (1.666) 4.074  
Diferenças Temporárias do Lucro Real 6.976   3.764   10.738  
Total tributos diferidos ativos 39.504   26.344   65.847  

    
Passivo    
Diferenças Temporárias do Lucro Real (1.962) 962  (1.000) 
Total tributos diferidos passivos (1.962) 962  (1.000) 

    
Total tributos diferidos, líquidos 37.542  27.307  64.847  

 
(i) A Companhia e suas controladas possuem créditos fiscais de IRPJ sobre prejuízos fiscais e CSLL sobre base 

negativa, entretanto, a contabilização de ativos diferidos sobre créditos fiscais somente ocorre quando há 
segurança razoável de sua realização.  
 

(ii) Os maiores valores de diferidos, são oriundos de amortização mais valia das empresas adquiridas ainda não 
incorporadas e amortização fiscal do ágio sobre incorporação reversa da empresa Santa Rita, adquirida em março 
2018. 
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Os seguintes montantes foram utilizados como base para contabilização dos impostos diferidos 
ativos sobre prejuízos fiscais e base de cálculo negativa de CSLL: 
 

Descrição Saldos disponíveis(i) 
Base utilizada p/ IR/CS 

diferidos ativos 
Prejuízo fiscal 414.645 59.805 
Base de cálculo negativa de CSLL 445.394 92.218 

 
(a) Para 2019, conforme Instrução CVM concluímos que a Controladora não apresenta histórico de rentabilidade, e 

conforme projeções a partir de 2019 para as Controladas SECID, ACEF, FASS, CEUNSP, MDL, UDF, UNIPÊ, 
CESUCA e Santa Rita apresentarão lucros tributários correntes, diante dessa análise estas constituíram Ativos 
Diferidos no encerramento do exercício de 2019 

 
c) Imposto de renda e contribuição social diferidos ativo por ano de realização: 
 

Consolidado   
Faixa de vencimento Total  % 

2020 11.160  17% 
2021 15.608  24% 
2022  9.268  14% 
2023  4.534  7% 
2024 em diante (i) 25.277  38% 

 65.847  100,00% 

 
 

26. Receita líquida 
 
A tabela a seguir apresenta a conciliação da receita bruta e líquida para os exercícios findos em 
31 de dezembro de 2019 e 2018: 
 
 Controladora  Consolidado 

 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
Receita bruta      
Cursos de graduação  717.093   562.281     2.715.717   2.200.812  
Cursos de pós-graduação  72.984   65.367     115.183   95.016  
Cursos técnicos e colégio   14.004   13.854     40.932   45.113  
Outras receitas  3.278   3.303     13.808   8.381  

  807.359   644.805    2.885.640   2.349.322        
Deduções da receita bruta       
Bolsa de estudo e descontos concedidos (404.894) (294.299)   (1.316.403) (1.005.185) 
Devoluções de mensalidades e taxas  (24.488) (27.371)  (45.637) (48.423) 
Tributos (12.771) (10.588)   (49.351) (40.448) 
Receita líquida  365.206   312.547    1.474.249   1.255.266  
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27. Custos e despesas por natureza 
 

  Controladora   Consolidado 
  31/12/2019 31/12/2018   31/12/2019 31/12/2018 
            
Salários e encargos sociais (186.557) (157.652)   (664.294) (546.757) 
Depreciação de imobilizado (6.054) (4.285)   (35.433) (24.210) 
Depreciação de imobilizado do direito de uso (21.342)  -    (57.048)  -  
Amortização do software e produção de conteúdo EAD (6.151) (4.632)   (9.262) (6.084) 
Amortização do intangível  -   -    (13.779) (11.043) 
Aluguel (215) (23.230)   (1.665) (66.797) 
Condomínio e IPTU (6.821) (5.543)   (11.536) (9.419) 
Energia elétrica, água e telefone (4.768) (4.281)   (19.619) (15.709) 
Utilidades, limpeza e segurança (8.760) (8.286)   (28.859) (24.386) 
Publicidade e propaganda (41.845) (25.402)   (75.763) (62.868) 
Serviços de terceiros (56.423) (38.305)   (149.773) (118.668) 
Manutenção e reparos (3.646) (4.195)   (11.052) (11.113) 
Materiais de consumo (6.873) (5.073)   (18.699) (15.224) 
Provisão/reversão para demandas judiciais (451) 1.717    662  2.534  
Custos com parceria (15.779) (17.461)   (25.429) (24.492) 
Custos pedagógicos (1.074) (1.578)   (5.804) (5.094) 
Despesas com provisão para créditos de liquidação duvidosa (20.653) (7.677)   (45.991) (53.247) 
Passagens e diárias (5.367) (1.644)   (8.789) (6.036) 
Custos processuais (850) (708)   (2.524) (1.204) 
Indenização judicial (1.359) (10.817)   (8.118) (20.856) 
Outras receitas (despesas), liquidas (471) (2.431)   199  (9.645) 
  (395.459) (321.483)   (1.192.576) (1.030.318) 

            
Classificadas como:           
 Custos dos serviços prestados (258.412) (219.078)   (830.734) (731.951) 
 Despesas gerais e administrativas (104.532) (88.800)   (265.837) (208.762) 
 Depreciação e amortização (12.205) (8.917)   (58.474) (41.337) 
 Despesas com provisão para créditos de liquidação duvidosa (20.653) (7.677)   (45.991) (53.247) 
 Outras receitas (despesas) operacionais, líquidas 343  2.989    8.460  4.979  
  (395.459) (321.483)   (1.192.576) (1.030.318) 
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28. Resultado financeiro 
 
28.1. Receitas financeiras 
 
 Controladora  Consolidado 

 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018       
Receitas sobre aplicações financeiras  119   84    1.975   4.237  
Juros e encargos recebidos sobre mensalidades  366   78    3.154   1.052  
Outras receitas  53   8    1.913   543  
Total das receitas financeiras  538   170     7.042   5.832  

           

 
28.2. Despesas financeiras 
 
 Controladora  Consolidado 

 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018       
Juros sobre obrigações a pagar de aquisição de controladas -  -   (6.912) (4.936) 
Descontos concedidos sobre mensalidades em atraso (4.641) (4.617)  (17.098) (16.894) 
Tarifas bancárias (2.434) (7.614)  (18.956) (25.968) 
IOF (118) (70)  (382) (879) 
Juros bancários e multas (3.859) (4.461)  (28.407) (26.683) 
Encargos financeiros sobre empréstimos e financiamentos (48) (1.400)  (5.154) (3.559) 
Encargos financeiros sobre debêntures (3.591) (4.988)  (58.412) (29.462) 
Amortização do custo de captação (55) (54)  (738) (205) 
Ajuste a valor presente (367) (101)  (3.578) (2.544) 
Juros sobre passivo de arrendamento (21.082) -   (52.421) -  
Total despesas financeiras (36.195) (23.305)   (192.058) (111.130) 

           

 
 

29. Seguros 
 
A Companhia e suas controladas adotam a política de contratar cobertura de seguros para os 
bens sujeitos a riscos, por montantes considerados pela Administração como suficientes para 
cobrir eventuais sinistros, considerando a natureza de sua atividade. 
 
A tabela abaixo apresenta as importâncias seguradas em 31 de dezembro de 2019 e 2018: 
 
 Importância segurada 

 31/12/2019 31/12/2018    
Incêndio, raio, explosão de qualquer natureza 1.006.244   868.200  
Perda ou pagamento de aluguel 70.000  56.000  
Impacto de veículo terrestre e demais aéreo e/ou espacial 1.500  1.200  
Roubo de bens 2.275  1.820  
Danos elétricos 10.000  8.000  
Responsabilidade civil de Diretores e Administradores 30.000  30.000  
Outros  21.660  16.885  

 1.141.679   982.105  

 
30. Eventos subsequentes 
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30.1 Aquisição Sociedade Educacional Braz Cubas 
 
No dia 06 de fevereiro de 2020 foi concluída a aquisição da Sociedade Educacional Braz Cubas 
Ltda. pela ACEF S.A., cujas condições precedentes foram atendidas e controle integral da Braz 
Cubas foi transferido para a Companhia.  
 
O valor da aquisição foi de R$160.000 conforme contrato assinado, sendo deduzido do valor 
R$142.500 pagos em dinheiro e parte como constituição de obrigações, uma parcela retida no 
valor de R$7.500 até 20 de fevereiro de 2025 e outra parcela retida de R$10.000 até 20 de 
fevereiro de 2026. As parcelas retidas mencionadas estarão condicionadas a verificação de 
perdas indenizáveis que abaterão o valor. Para o pagamento desta aquisição foram emitidas 
debêntures, conforme descritas na nota 30.4.a.  
 
A Companhia está providenciando conforme requerimentos do CPC 15 (R1)/IFRS 3 – 
Combinações de Negócios, através de empresa independente o Laudo de identificação para os 
ativos tangíveis e intangíveis na aquisição da Braz Cubas.  
 

Contraprestação 160.000 
(-) Parcela Retida (17.500)  

 142.500 
 
A aquisição foi aprovada pelo Conselho Administrativo de Defesa do Consumidor (CADE), em 22 
de novembro de 2019, por meio do ato de concentração nº 08700.005225/2019-95. 
 
 
30.2 Aquisição Universidade Positivo 
 
No dia 04 de março de 2020 foi concluída a aquisição da Positivo Educacional LTDA pela SECID 
– Sociedade Educacional Cidade de São Paulo S.A., cujas condições precedentes foram 
atendidas e controle integral do Grupo Positivo foi transferido para a Companhia. 
 
O valor da aquisição foi de R$ 558.407 conforme contrato assinado e foi paga em 06 de fevereiro 
de 2020 uma parcela à vista no valor de R$311.640, uma parcela retida no valor de R$40.000 até 
4 de agosto de 2022, outra parcela retida de R$40.000 até 4 de março de 2024 e uma última 
parcela retida de R$166.768 até 11 de fevereiro de 2028. As parcelas retidas mencionadas 
estarão condicionadas a verificação de perdas indenizáveis que abaterão o valor. 
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A Companhia está providenciando conforme requerimentos do CPC 15 (R1)/IFRS 3 – 
Combinações de Negócios, através de empresa independente o Laudo de identificação para os 
ativos tangíveis e intangíveis na aquisição da Positivo. Para o pagamento desta aquisição foram 
emitidas debêntures, conforme descritas na nota 30.4.b.  
 

Contraprestação  558.407  
(-) Parcela Retida (246.768)  

  311.640  
 
A aquisição foi aprovada pelo Conselho Administrativo de Defesa do Consumidor (CADE), em 11 
de fevereiro de 2020, por meio do ato de concentração nº 08700.000078/2020-09. 
 
30.3 Liquidação de Debêntures 
 
No dia 02 de março de 2020 foram liquidadas antecipadamente pelo banco Bradesco a 1ª 
Emissão de Debêntures da Cruzeiro do Sul Educacional no valor de R$37.107 e a 1ª Emissão de 
Debêntures da ACEF no valor de R$ 74.666, totalizando o valor de R$111.772. A liquidação foi 
realizada com recursos obtidos na 2ª Emissão de Debêntures da SECID, realizado em 02 de 
março de 2020. 
    

Modalidade   Encargos financeiros    
1ª Emissão - Debêntures – Cruzeiro do Sul (a) Taxa CDI + 1,80 a.a. 
1ª Emissão - Debêntures – ACEF (b) Taxa CDI + 2,85 a.a. 

 
30.4 Emissão de Debêntures 
 

a) Em 19 de dezembro de 2019, visando recursos para expansão e aquisição, foi celebrado o 
“Instrumento particular de escritura da 3ª (terceira) emissão de debêntures simples, não 
conversíveis em ações, da espécie quirografária, com garantia adicional fidejussória, a ser 
convolada em espécie com garantia real, com garantia adicional fidejussória, em série única, 
para distribuição pública, com esforços restritos de distribuição” de emissão da ACEF S.A., no 
valor de R$155.000, por meio da emissão de 155.000 debêntures, com valor unitário de R$1.000 
(“Valor Nominal Unitário”) em 15 de janeiro de 2020 (Data de registro) e 05 de fevereiro de 2020 
(Data do Crédito em Conta). As debêntures são simples, não conversíveis em ações da 
Companhia. As debêntures têm prazo de vencimento de 84 meses a partir da data de emissão, 
com vencimento em 23 de dezembro de 2026. O valor nominal unitário será amortizado em 8 
parcelas semestrais, e consecutivas durante a vigência do contrato, a serem pagas todo dia 23 
de junho e de dezembro, a partir de 23 de dezembro de 2022, sendo amortizada por parcela, a 1ª 
parcela 8,7500%, 2ª 9,5890%, 3ª 10,6061%, 4ª 11,8644%, 5ª 13,4615%, 6ª 15,5556%até a 7ª 
18,4211%, 8ª a razão de 22,5806% totalizando assim 100% de amortização do valor nominal. A 
atualização dos juros é calculada com base em 100% do D.I. e juros de 1.35% a.a.. 
 
 
Cláusulas restritivas (“Covenants”) 

419



 
 
 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Notas explicativas às demonstrações financeiras 
31 de dezembro de 2019 e 2018  
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma) 
 
 

105 

 
As debêntures contêm cláusulas restritivas que requerem a manutenção de determinados índices 
financeiros, os quais são apurados anualmente, durante a vigência desta emissão. O resultado 
da relação entre a dívida liquida e o EBITDA da Fiadora, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., não 
poderá ser superior a 4x até 2021 e 3x após 2021. 
 
Garantias 
 
A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) alienação fiduciária das 
quotas da Braz Cubas (i) a totalidade dos direitos creditórios da titularidade da Braz Cubas 
decorrentes dos pagamentos de mensalidades e taxas dos alunos; e (v) fiança da Cruzeiro do 
Sul Educacional S.A., que é solidariamente responsável por todas as obrigações e garantias às 
debêntures. 
 

b) Em 18 de fevereiro de 2020, visando recursos para expansão e aquisição, foi celebrado o 
“Instrumento particular de escritura da 2ª (terceira) emissão de debêntures simples, não 
conversíveis em ações, da espécie quirografária, com garantia adicional fidejussória, a ser 
convolada em espécie com garantia real, com garantia adicional fidejussória, em série única, 
para distribuição pública, com esforços restritos de distribuição” de emissão da SECID - 
Sociedade Educacional Cidade de São Paulo S.A., no valor de R$470.000, por meio da emissão 
de 470.000 debêntures, com valor unitário de R$1.000 (“Valor Nominal Unitário”) em 28 de 
fevereiro de 2020 (Data de registro) e 02 de março de 2020 (Data do Crédito em Conta). As 
debêntures são simples, não conversíveis em ações da Companhia. As debêntures têm prazo de 
vencimento de 84 meses a partir da data de emissão, com vencimento em 02 de março de 2027. 
O valor nominal unitário será amortizado em 48 parcelas mensais e consecutivas durante a 
vigência do contrato, a serem pagas todo dia 02 de cada mês, a partir de 02 de abril de 2023, 
sendo amortizada por parcela, da 1ª até a 47ª, a razão de 1,4894% do valor nominal unitário, e a 
48ª parcela a razão de 30,0000% totalizando assim 100% de amortização do valor nominal. A 
atualização dos juros é calculada com base em 100% do D.I. e juros de 1.40% a.a. 

 
Cláusulas restritivas (“Covenants”) 
 
As debêntures contêm cláusulas restritivas que requerem a manutenção de determinados índices 
financeiros, os quais são apurados anualmente, durante a vigência desta emissão. O resultado 
da relação entre a dívida liquida e o EBITDA da Fiadora, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., não 
poderá ser superior a 4x até 2020, 3,7x até 2021 e 3x a partir de 2022 
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Garantias 
 
A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) alienação fiduciária de 100% 
das quotas da Universidade Positivo; (ii) alienação fiduciária de 100% das quotas da CESA; (iii) a 
totalidade dos direitos creditórios da titularidade da Universidade Positivo; (iv) a totalidade dos 
direitos creditórios da titularidade da CESA; e (v) fiança da Cruzeiro do Sul Educacional S.A., que 
é solidariamente responsável por todas as obrigações e garantias às debêntures. 
 
30.5 COVID-19 
 
A Companhia informa que, atendendo às determinações das autoridades competentes, 
mantendo o compromisso com seus alunos para a continuidade dos estudos frente ao cenário 
que todos enfrentamos juntos, e cumprindo as determinações do MEC para os cursos 
presenciais (Portaria nº 343), as aulas presenciais foram substituídas por aulas em meios digitais, 
no mesmo horário, com o mesmo conteúdo e com o mesmo professor, durante esse período 
atípico que vivemos. Essas aulas, inclusive, ficarão disponíveis para consulta posterior do aluno 
no Ambiente Virtual de Aprendizagem – AVA. O momento impõe medidas restritivas, porém, a 
Companhia adotou diversas medidas para assegurar que não haverá prejuízo à formação dos 
estudantes, sem qualquer corte de dia letivo ou perda de carga horária. A Companhia, também, 
informa que as atividades práticas e laboratoriais, essenciais na formação profissional, serão 
realizadas futuramente. 
  
Adicionalmente, desde que teve início a crise do COVID-19 (coronavírus), foi adotado um plano 
de contingenciamento conduzido por uma equipe multidisciplinar que trabalha pela prevenção e, 
também, para conter a proliferação de forma mais assertiva em caso de confirmação da doença, 
bem como da continuidade dos seus negócios. 
 
Neste momento, dada a incerteza do cenário, não é possível mensurar os impactos econômicos 
futuros no resultado da Companhia. Contudo, diante dos fatos já ocorridos e ações 
governamentais em todo o país, é possível que haja redução do crescimento da base de alunos 
e atraso nos recebimentos de mensalidades, consequentemente, impactando a geração de 
caixa. Entretanto, a companhia não espera impactos significativos na recuperabilidade de ativos 
em função das projeções de resultados. 
 
A Companhia, ainda, segue monitorando o assunto e acompanhando estritamente as 
recomendações das autoridades de saúde do país e da Organização Mundial de Saúde. 
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30.6 Contratação de CCB – UDF e ACEF 
 
Dada a incerteza do cenário atual, foram celebrados dois contratos de Cédula de Crédito 
Bancário (CCB), sendo: 
  
(j) Pela controlada UDF, no dia 24 de março de 2020, no valor de R$ 30.000. O CCB tem prazo 

de vencimento de 36 meses a partir da data de emissão, sendo o vencimento 22 de fevereiro 
de 2023. O valor principal será amortizado em 8 parcelas trimestrais e consecutivas durante 
a vigência do contrato, a serem pagas todo dia 25 dos meses de fevereiro, maio, agosto e 
setembro, a partir de 25 de maio de 2021. A atualização dos juros é calculada com base em 
100% do D.I. e juros de 1,60% a.a.; e 

 
(ii) Pela controlada ACEF, em 30 de março de 2020, no valor de R$ 30.000. O CCB tem prazo 

de vencimento de 12 meses a partir da data de emissão, sendo o vencimento em 25 de 
março de 2021. O valor principal, bem como os juros  serão  amortizados no final do 
contrato. A atualização dos juros é calculada com base em 100% do D.I. e juros de 4,05% 
a.a.” 
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Senhores Acionistas,  

Atendendo às disposições legais, a Administração da Cruzeiro do Sul Educacional S.A. e controladas 

– “Cruzeiro do Sul” ou “Companhia” apresenta o Relatório da Administração e as demonstrações 

financeiras consolidadas referentes aos exercícios sociais findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017. 

As demonstrações financeiras foram elaboradas e estão sendo apresentadas de acordo com as 

práticas contábeis adotadas no Brasil, incluindo a Lei das Sociedades por Ações, regras e 

regulamentos da Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”), os pronunciamentos contábeis, 

orientações e interpretações emitidos pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (“CPC”) e 

aprovados pela CVM e pelo Conselho Federal de Contabilidade (“CFC”), e de acordo com as 

International Financial Reporting Standards (“IFRS”), emitidas pelo International Accounting 

Standards Board (“IASB”), aplicadas de forma consistente no decorrer dos exercícios abrangidos. 

 

 

 

A Cruzeiro do Sul, em mais de 50 anos de história, atua em todos os níveis de ensino, da Educação 

Infantil à Pós-graduação, com cursos presenciais, semipresenciais e a distância. Em 31 dezembro de 

2018, está presente em todos os Estados do Brasil, por meio dos seus 694 Polos de ensino a distância 

(EAD) e 16 instituições presenciais, nas regiões Sul, Sudeste, Centro-Oeste e Norte-Nordeste.  

Em 2018, com as aquisições do Centro universitário de João Pessoa (“UNIPÊ”), da Sociedade 

Educacional Santa Rita S.A. (“FSG”) e do Complexo de Ensino Superior de Cachoerinha Ltda. 

(“CESUCA”), atrelados à abertura do campus Paulista, a Companhia atinge 247 mil alunos e passa a 

contar com 6,8 mil colaboradores.  

Em 2020, com a aquisição do Centro Educacional Braz Cubas e Universidade Positivo, atrelados à 

abertura do campus Santo Amaro, a Companhia atinge 350 mil alunos e passa a contar com 9,1 mil 

colaboradores, por meio dos seus 1,2 mil Polos EAD e 26 instituições presenciais.  
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O diferencial estratégico da Cruzeiro do Sul está alicerçado no fato de atuar através de instituições, 

marcas e posicionamentos diferentes, conforme os mercados específicos e as características das 

cidades onde mantém estabelecimentos de ensino. 

Dessa forma, todas as suas instituições preservam a identidade, sem abrir mão dos princípios éticos 

e ideais de educação que norteiam as ações da Companhia, o que se traduz em alguns dos melhores 

indicadores acadêmicos de qualidade dentre as instituições de ensino particulares brasileiras, de 

acordo com as avaliações do MEC (Enade e Conceito Preliminar de Curso – CPC), em destaque para 

os cursos de Administração, Arquitetura, Urbanismo e Ciências Biológicas, além dos cinco 

programas de pesquisa em mestrado e quatro em doutorado. 

A Cruzeiro do Sul orienta sua ação educativa na participação ativa e crítica do aluno em sua aquisição 

de conhecimentos práticos e teóricos, imprescindível à inserção do futuro profissional em uma 

sociedade altamente globalizada, em contínua transformação, em que o mercado de trabalho se 

revela cada vez mais competitivo. 

A alta performance operacional e financeira obtida pela Cruzeiro do Sul no ano de 2018, está ligada 

à sua estratégia de crescimento orgânico, sustentado pela qualidade na prestação de serviços e 

inorgânico, por meio de aquisições, visando sempre a força e qualidade nas marcas envolvidas. 

No ano de 2018, a Cruzeiro do Sul apresentou, com sucesso, evolução em seus resultados agregando 

valor para os stakeholders da Companhia, através do crescimento sustentável de suas operações, 

com crescimento de: 29,7% na base de alunos, 24,7% em receita líquida; 35,6% no lucro líquido de 

R$ 86,9 milhões em 2017 para R$ 117,9 milhões em 2018; e 46,1%  em  EBITDA saindo de R$ 182,3 

milhões em 2017 para R$ 266,3 milhões em 2018. 
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O ano de 2018 foi marcado por grandes desafios no plano econômico, resultado da incerteza em 

relação ao cenário politico com as eleições presidenciais, as questões fiscais de desequilíbrio das 

contas públicas, em particular as da previdência, e movimentos como a greve dos caminhoneiros, 

que atingiu vários setores econômicos. Tais fatores somados aos fatores externos como a alta 

volatilidade cambial, que fez com que o dólar apresentasse cotação média de R$ 3,65/US$ acima da 

cotação média de R$ 3,19/US$ em 2017, contribuíram para uma lenta recuperação da economia no 

ano de 2018. 

Por outro lado, observamos o crescimento de 1,1% do PIB (Produto Interno Bruto), mantendo o 

mesmo desempenho de 2017 e a redução da inflação projetada, que permaneceu sob controle a 

despeito da pressão dos preços dos combustíveis e de energia, atingindo no acumulado dos últimos 

12 meses, 3,75% segundo o IPCA (Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo), abaixo do 

centro da meta de inflação do Banco Central 4,5%. Além disso, a taxa básica de juros SELIC, 

permaneceu praticamente estável ao longo de 2018 aumentando a confiança de investidores e 

contribuindo para uma ligeira melhora no nível de desemprego, que é um importante indicador para 

o mercado educacional no Brasil. 

Apesar de o cenário econômico apresentar incertezas e grandes desafios, a Cruzeiro do Sul realizou 

importantes aquisições, como Grupo Veritas, no Rio grande do Sul e Grupo Unipê, na Paraíba, além 

da inauguração de uma nova unidade na Avenida Paulista, tornando ainda maior a sua participação 

no território nacional e consolidando a Companhia como uma das mais importantes no mercado 

educacional brasileiro, e, mesmo excluindo os efeitos das aquisições do Grupo Veritas e Unipê e 

unidade Paulista, o crescimento da receita líquida foi de 10,4%, com incremento devido ao reajuste 

das mensalidades em 2018 (média de 2%) e aumento da base de alunos. No ensino presencial, a 

Cruzeiro do Sul apresentou crescimento da Receita Líquida em relação a 2017, o que demonstra a 

independência da Companhia em relação aos alunos do programa de financiamento estudantil do 

Governo Federal (FIES), que sofreu drástica redução no ano de 2018, em função da redução na 

oferta de bolsas pelo Governo Federal e formatura dos alunos antigos. No ensino a distância, a 

Companhia teve crescimento do número de alunos frente a 2017, devido principalmente à expansão 

da rede de polos (total de 361 em 2017 para 694 em 2018, um crescimento expressivo de 92,2%). 
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Grupo Veritas 

Em 06 de março de 2018, o Conselho Administrativo de Defesa Econômica (“CADE”) aprovou a 

aquisição pela controlada direta ACEF S.A. (“UNIFRAN”), do Grupo Veritas, que é detentora da 

Sociedade Educacional Santa Rita S.A. (“FSG”) e do Complexo de Ensino Superior de Cachoerinha 

Ltda. (“CESUCA”), operação esta concretizada em 02 de abril de 2018, com a transferência da 

totalidade das ações. 

A FSG oferece centenas de opções de cursos de Graduação, Pós-Graduação e Extensão em todos os 

grandes campos do conhecimento. Suas atividades são realizadas em dois campi: um em Caixas do 

Sul, uma moderna e completa estrutura à disposição dos seus estudantes, composta por 200 salas 

de aula, 81 laboratórios, 103 consultórios, dois auditórios, duas bibliotecas, complexo esportivo e 

espaços de atendimento aos alunos bem como à comunidade e outro em campus em Bento 

Gonçalves que dispõe de dezenas de salas de aulas e uma completa biblioteca. Além disso, abriga 

laboratórios de informática e espaços específicos para os Cursos das áreas de Negócios, Tecnologia 

e Inovação. As somas de ambos os campi possuem mais de 30.000m², 150 salas de aulas, 84 

laboratórios e capacidade total de mais de 9.000 alunos. 

Por sua vez, a CESUCA está localizada em Cachoeirinha, na região metropolitana de Porto Alegre e 

é umas das referências no ensino superior gaúcho, de acordo com as avaliações do Ministério da 

Educação (“MEC”), que conceituou a maioria de seus cursos com conceitos de 4 a 5 (em escala de 1 

a 5). Seu portfólio, oferece dezenas de cursos de Graduação, Pós-Graduação e Extensão alinhados 

às necessidades do mercado de trabalho. Seu campus conta com uma área total de mais de 

12.000m², com 61 salas de aulas e 18 laboratórios, com capacidade total para 3.600 alunos. 

Tais estruturas não são apenas reconhecidas por seus estudantes, mas também pelo MEC que 

conferiu nota máxima para as salas de aulas, laboratórios e áreas de atendimento aos alunos. 

Desde a data de sua aquisição, Grupo Veritas e controladas contribuíram em 2018 com uma receita 

líquida de R$ 88,0 milhões e lucro líquido de R$ 23,8 milhões. 

Grupo Unipê 

Após aprovação pelo CADE, em 21 de junho de 2018, a controlada direta Sociedade Educacional 

Cidade de São Paulo S.A. (“SECID”) concretizou em 11 de setembro de 2018 a aquisição de 100% 

das quotas do Centro universitário de João Pessoa (“UNIPÊ) e da Sociedade Limitada Ipê Patrimonial 

(“Ipê Patrimonial”), juntas definidas como Grupo Unipê. 
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O campus do UNIPÊ, em João Pessoa, ocupa uma área de trinta hectares, localizado próximo à Mata 
do Buraquinho – reserva urbana de Mata Atlântica. Construído para dar mais conforto aos seus 
alunos, professores, funcionários e visitantes, o prédio foi construído numa área de 50.180 metros 
quadrados. 

Desde a data de sua aquisição, o Grupo Unipê contribuiu em 2018 com uma receita líquida de R$ 
51,5 milhões e impactou nosso resultado com um prejuízo líquido de R$ 3,0 milhões. 

 

 

 

IFRS 15 – Receita de contrato com clientes 

Essa nova norma traz os princípios que uma entidade aplicará para determinar a mensuração da 

receita e quando ela é reconhecida. Essa norma baseia-se no princípio de que a receita é 

reconhecida quando o controle de um bem ou serviço é transferido a um cliente, assim, o princípio 

de controle substituirá o princípio de riscos e benefícios. O IFRS 15 entrou em vigor em 1º de janeiro 

de 2018 e substituiu a IAS 11/CPC17 - "Contratos de Construção", IAS 18/CPC 30 - "Receitas" e 

correspondentes interpretações.  

A Administração avaliou a nova norma e não identificou impactos nas demonstrações financeiras, 

considerando a natureza de suas principais transações financeiras. Foram analisados diversos 

contratos de prestação de serviço, identificando todos os direitos de cada parte, assim como as 

obrigações, termos de pagamento e tipos de serviços ou produtos em cada contrato individual. Com 

base nessas analises, a Companhia entendeu que não existem impactos adicionais na adoção do 

IFRS 15.  

IFRS 9 – Instrumento Financeiro 

Aborda a classificação, a mensuração e o reconhecimento de ativos e passivos financeiros. A versão 

completa do IFRS 9 foi publicada em julho de 2014, com vigência para 1º de janeiro de 2018, e 

substitui a orientação no IAS 39/CPC38, que diz respeito à classificação e à mensuração de 

instrumentos financeiros. As principais alterações que o IFRS 9 traz são: (i) novos critérios de 

classificação de ativos financeiros; (ii) novo modelo de impairment para ativos financeiros, híbrido 

de perdas esperadas e incorridas, em substituição ao modelo atual de perdas incorridas; e (iii) 

flexibilização das exigências para adoção da contabilidade de hedge. 

  

Adoção de Novas Práticas Contábeis 

427



Após a análise da nova Norma contábil, a Companhia passou a adotar a Provisão para Créditos de 

Liquidação Duvidosa (PCLD), de forma a refletir a perda esperada do contas a receber de acordo 

com a inadimplência dos últimos 12 meses por aluno, por título e para cada faixa de vencimento, 

exceto para os créditos educativos oriundos de programas do governo federal (FIES). Os efeitos da 

adoção inicial do IFRS 9 em 2018 foi de R$ 15,8 milhões. Até o exercício de 2017, a Companhia 

provisionava sua PCLD considerando 100% da inadimplência a partir de 180 dias. 

 

 

 

Base de Alunos 

A Cruzeiro do Sul encerrou 2018 com uma base total de 247 mil alunos. Esse número representa 

crescimento de 29,7% em relação a 2017, refletido através do aumento de alunos na modalidade 

de Ensino a distância (“EAD”) e aquisições. 

 

Excluindo da base total, os alunos por aquisição do Grupo Veritas e Unipê e inauguração da Unidade 

Paulista, sendo 25 mil do ensino presencial e 2 mil do ensino a distância, o crescimento orgânico da 

base de alunos foi de 15,5%. 
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Financiamento Estudantil 

A Cruzeiro do Sul encerrou o ano de 2018 com 6,8% dos alunos FIES em relação à graduação 

presencial. 

 

 

 

Avaliações do Ministério da Educação (“MEC”) 

A Cruzeiro do Sul, em consonância com sua missão, visão e valores, ocupa uma posição de destaque 

no segmento da Educação Superior. Tal afirmação é corroborada por seus indicadores de qualidade, 

que são definidos pelo Sistema Nacional de Avaliação da Educação Superior (SINAES). Destaca-se 

que os conceitos abrangem uma escala de 1 a 5, sendo considerados satisfatórios os conceitos 3, 4 

e 5. 

No que tange aos indicadores de qualidade institucionais, ressalta-se que todas as instituições da 

Cruzeiro do Sul possuem Conceitos Institucionais (CI) satisfatórios, obtidos em visitas in loco do 

MEC. Quanto aos Índices Gerais de Cursos (IGC), publicados por meio da Portaria Ministerial, em 

31/12/2018, mais de 90% das IES possuem conceitos satisfatórios. 

Em relação aos indicadores de qualidade dos cursos, 99,7% dos cursos possuem Conceitos de Curso 

(CC) satisfatórios, obtidos por meio de visita in loco, sendo mais de 80% com conceitos 4 e 5. 

Destaca-se que, no ano de 2018, as Instituições da Cruzeiro do Sul receberam 36 visitas in loco. No 

âmbito dessas visitas, 86% dos cursos obtiveram conceitos 4 e 5. Também os Conceitos Preliminares 

de Cursos (CPC), divulgados nos últimos três ciclos do ENADE (2015/2016/2017), confirmam a 

qualidade dos cursos, uma vez que 97% deles possuem CPC satisfatórios. 

A Cruzeiro do Sul acompanha, sistematicamente, os resultados das avaliações externas e internas, 

a fim de garantir a qualidade dos seus serviços educacionais, bem como a melhoria contínua dos 

indicadores de suas instituições. 
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No quadro abaixo, alguns indicadores financeiros que julgamos importantes de divulgação e que 

corroboram o favorável desempenho ao longo dos últimos anos. 

 

(1) O EBITDA é uma medição não contábil elaborada pela Companhia, em consonância com a Instrução CVM n° 527, de 4 de 

outubro de 2012, conforme alterada (“Instrução CVM 527”). O EBITDA consiste no lucro líquido acrescido do resultado 

financeiro líquido, do imposto de renda e da contribuição social, e dos custos e despesas com depreciação e amortização. O 

EBITDA não é uma medida contábil reconhecida pelas práticas contábeis adotadas no Brasi l (BRGAAP) nem pelas Normas 

Internacionais de Relatório Financeiro – International Financial Reporting Standards (IFRS), emitidas pelo International 

Accounting Standard Board (IASB) não representa o fluxo de caixa para os períodos apresentados e não deve ser considerado 

como substituto ou como alternativa ao lucro líquido, como indicador de desempenho operacional, como substituto ao fluxo 

de caixa, como medida de liquidez ou como base para a distribuição de dividendos. O EBITDA não possui significado padrão. 

Outras Companhias podem calcular o EBITDA de maneira diferente ao calculado pela Companhia. Abaixo apresentamos a 

reconciliação do lucro líquido do exercício com o EBITDA: 

 

  
 

  

Var.%

18/17

Indicadores financeiros

Receita líquida 1.255.266 1.006.373 24,7%

Lucro Bruto 523.315     424.365     23,3%

    % Margem Bruta 41,7% 42,2% -0,5 pp

Lucro Líquido 117.873     86.905       35,6%

    % Margem Líquida 9,4% 8,6% 0,8 pp

Patrimônio Líquido 441.406     385.480     14,5%

Outros Indicadores financeiros

EBITDA(1) 266.285     182.310     46,1%

    % Margem EBITDA(2) 21,2% 18,1% 3,1 pp

Dívida Bruta(3) 881.456     279.789     215,0%

Dívida Líquida(3) 819.902     203.379     303,1%

(em milhares de Reais, exceto %s) 2018 2017

Var.%

18/17

Lucro líquido 117.873                   86.905                     35,6%

(+) Imposto de renda e contribuição social 1.777                       6.411                        -72,3%

(-) Resultado financeiro líquido 105.298                   54.669                     92,6%

(+) Depreciação e amortização 41.337                     34.325                     20,4%

EBITDA 266.285                   182.310                   46,1%

(em milhares de Reais, exceto %s) 2018 2017
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(2) A Margem EBITDA é calculada pelo EBITDA dividido pela receita líquida. Calculada conforme abaixo: 

 

  
 

 

(3) A Dívida Bruta é representada pela soma dos empréstimos, financiamentos, derivativos e debentures (circulante e não 

circulante) e obrigações de arrendamento mercantil (circulante e não circulante). A Dívida Líquida corresponde a Dívida Bruta 

deduzida do caixa e equivalentes de caixa e das aplicações financeiras vinculadas. A Dívida Bruta e a Dívida Líquida não são 

medidas de desempenho financeiro, liquidez ou endividamento reconhecidas pelas práticas contábeis adotadas no Brasil nem 

pelas Normas Internacionais de Relatório Financeiro – International Financial Reporting Standards (IFRS), emitidas pelo 

International Accounting Standard Board (IASB) e não possuem significado padrão. Outras Companhias podem calcular a 

Dívida Bruta e Líquida de maneira diferente ao calculado pela Companhia. Abaixo apresentamos a reconciliação de Dívida 

Bruta e Líquida com as demonstrações financeiras consolidadas:  

 

 
 

 

Informações financeiras 

Receita Bruta e Líquida 

A Cruzeiro do Sul encerrou 2018 com receita bruta de R$ 2.349,3 milhões, um aumento de 27,1% 

frente ao ano anterior, impactados principalmente pelo aumento no valor do ticket médio para os 

cursos de ensino presencial e EAD com destaque para a graduação. Contribuiu também para esse 

resultado as aquisições da Veritas e da Unipê no decorrer do exercício de 2018. 

A receita líquida alcançou R$1.255,3 milhões, com acréscimo de 24,7% em relação ao ano 

anterior, um crescimento na mesma escala em comparação com a receita bruta.  

Custo dos Serviços Prestados 

No ano de 2018, os custos dos serviços prestados da Companhia atingiram R$ 731,9 milhões, ou 

58,3% da receita líquida, acréscimo de 0,5 p.p. em relação ao ano anterior quando os custos dos 

serviços prestados atingiram R$ 582,0 milhões, ou 57,8% da receita líquida, fato considerado 

satisfatório em relação ao crescimento da receita. Com isso, a Companhia demonstra que 

permanece buscando o equilíbrio de seus gastos e ganhos de eficiência. Sobre os principais custos 

se destaca: (i) Os gastos com pessoal, com impacto positivo devido ao ganho com escala da 

graduação EAD e a redução do pessoal acadêmico, processo iniciado no final de 2017; e (ii) Custos 

com aluguéis tiveram impacto positivo atrelados a renegociação dos contratos existentes. 

Var.%

18/17

EBITDA 266.285       182.310       46,1%

Receita líquida 1.255.266   1.006.373   24,7%

Margem EBITDA 21,2% 18,1% 3,1 pp

(em milhares de Reais, exceto %s) 2018 2017

Var.%

2018 2017 18/17

Empréstimos, financiamentos e Derivativos (circulante e não circulante) 59.396       58.194       2,1%

Debêntures (circulante e não circulante) 793.682     191.655     314,1%

Passivo de arrendamento e obrigações por arrendamento mercantil financeiro 28.378       29.940       -5,2%

(=) Dívida bruta 881.456     279.789     215,0%

( - ) Caixa e equivalentes de caixa (55.093) (76.410) -27,9%

( - ) Aplicações financeiras vinculadas (6.461) -              n/a

(=) Dívida líquida 819.902     203.379     303,1%

(em milhares de Reais, exceto %s)
31 de dezembro de:
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Lucro Bruto e Margem Bruta 

O lucro bruto atingiu R$ 523,3 milhões no exercício de 2018, crescimento de 23,3% em relação ao 

ano anterior, com uma margem de 41,7%, inferior em 0,5 p.p. em relação ao ano anterior, refletindo 

um incremento da receita líquida e eficiência nas operações, conforme descrito acima. 

Despesas Operacionais 

Em 2018, as despesas operacionais, que compreendem as despesas gerais e administrativas, 
despesas com provisão para créditos de liquidação duvidosa, depreciação e amortização, outras 
receitas (despesas) operacionais líquidas, totalizaram R$ 298,4 milhões em 2018, o equivalente a 
23,8% da receita líquida. Em 2017 as despesas operacionais atingiram R$ 276,4 milhões, equivalente 
a 27,5% da receita líquida, redução de 3,7 p.p. Esta redução nas despesas operacionais em relação 
à receita líquida pode ser explicada, principalmente pelo aumento no valor do ticket médio para os 
cursos de ensino presencial e EAD com destaque para a graduação e aquisições da Veritas e da 
Unipê. Além disso, em 2017 a Companhia reconheceu resultado da venda de imóvel, o que explica 
a variação em outras receitas (despesas) operacionais de uma despesa de R$ 18,5 milhões em 2017 
para uma receita de R$ 5,0 milhões em 2018.  
 
Resultado Financeiro 

O resultado financeiro líquido totalizou uma despesa financeira de R$ 105,3 milhões um aumento 

de 92,6% em relação ao ano anterior, refletindo o maior volume de juros sobre obrigações a pagar 

de aquisição de controladas e encargos financeiros sobre debêntures emitidas em decorrência das 

novas aquisições. Adicionalmente, em função da crise econômica brasileira, em 2018 a Companhia 

concedeu maior volume de descontos sobre mensalidades nas negociações com alunos em 

comparação com o ano de 2017. Outro fator que explica o acréscimo das despesas financeiras em 

2018 foi o aumento dos gastos relativos aos novos programas de financiamento estudantil. 

Imposto de Renda e Contribuição Social 

A Companhia totalizou despesas com imposto de renda e contribuição social em R$ 1,8 milhões, 

ante os R$ 6,4 milhões registrados em 2017. 

A redução está relacionada a ajustes em 2017 de créditos de tributos sem expectativa de 

realização de períodos prescritos. 

Lucro Líquido 

O lucro líquido foi de R$ 117,9 milhões em 2018, 35,6% superior ao registrado em 2017 no montante 

de R$ 86,9 milhões, com uma margem líquida de 9,4%, melhora de 0,8 p.p. frente ao ano anterior. 

Os principais motivos para o crescimento nas margens do ano estão relacionados aos fatores acima 

expostos.  
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Outras informações financeiras  

EBITDA e Margem EBITDA 

No ano de 2018 totalizou R$ 266,3 milhões, avançando 46,1% em relação ao ano anterior e 

atingindo uma Margem EBITDA de 21,2% (3,1 p.p. vs 2017). Contribuíram para este resultado: (i) o 

avanço da receita líquida, influenciada por um ticket mais alto e maior oferta de cursos; (ii) pela 

expansão do EAD; e (iii) eficiência operacional e redução relevante dos custos e despesas associadas 

a pessoal. 

Dívida Bruta e Dívida Líquida 

A Dívida Bruta da companhia totalizou R$ 881,5 milhões em 31 de dezembro de 2018, 

representando um aumento 215% quando comparado a 31 de dezembro de 2017, principalmente 

atreladas à emissão de debêntures visando recursos para expansão e aquisição realizada pela 

controlada SECID em 11 de setembro de 2018. A Dívida Líquida totalizou R$ 819,9 milhões em 31 

de dezembro de 2018, 303,1% maior que o saldo em 31 de dezembro de 2017. 

Investimentos (CAPEX) 

Em 2018, a Cruzeiro do Sul investiu R$ 52,8 milhões, em aquisição de imobilizado e intangível, 

principalmente em reformas e construção de unidades, como o campus Paulista, para sustentar o 

crescimento dos próximos anos e investimentos em produção de materiais EAD, como elaboração 

conteúdo disciplinar e vídeo aula, bem como investimentos em licenças e softwares para utilização 

em nossas operações. 

Adicionalmente, em 2018, a Cruzeiro do Sul, através de suas controladas SECID e ACEF, também 

investiu na aquisição da Unipê R$ 306,6 milhões (acrescido de parcela de R$ 23,2 milhões paga em 

dezembro de 2018 para os acionistas vendedores, líquido do caixa líquido adquirido), bem como na 

aquisição da Veritas R$ 256,2 milhões, já líquidos do caixa adquirido, como parte da estratégia de 

crescimento inorgânico.  

Geração de Caixa Operacional 

Em 2018, a geração de caixa operacional da companhia totalizava R$ 152,4 milhões, 8,2% menor do 

que 2017 que totalizava R$ 166,0 milhões, devido principalmente ao impacto líquido referente ao 

acréscimo no volume de contas a receber, outros créditos e pagamento de imposto de renda e 

contribuição social e a diminuição no volume das mensalidades antecipadas no exercício de 2018 

comparado a 2017, compensados pelo acréscimo no lucro líquido do exercício ajustado pelos efeitos 

que não afetam o caixa. 
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O Estatuto Social da Cruzeiro do Sul prevê a distribuição de dividendos obrigatórios de 25% do lucro 

líquido, ajustado com as deduções e os acréscimos previstos no artigo 202, II e III da Lei das 

Sociedades por Ações. Com isso, no exercício findo em 31 de dezembro de 2018 foram destinados 

R$ 28,5 milhões para tal finalidade, ou seja, R$ 0,00373 por ação. 

 

 

 

A Cruzeiro do Sul alinhada com sua missão, visão e valores, vem constantemente aprimorando seus 

mecanismos e ferramentas de governança corporativa, visando garantir o alinhamento com as 

melhores práticas, e garantindo transparência e ética, na gestão e prestação de contas com seus 

acionistas, alunos, sociedade e poder público, visando garantir a confiabilidade e integridade em 

todos os seus processos e a sustentabilidade dos seus negócios. 

A Companhia conta com as áreas de Auditoria Interna e Compliance, que com reporte à Alta 

Administração são responsáveis por identificar e mitigar riscos, aprimorar os controles e realizar 

auditorias internas, garantindo a confiabilidade, integridade das informações na tomada de 

decisões. 

O Conselho de Administração é formado por seis membros e um conselheiro independente, o que 

permite equilibrar as decisões da Companhia, evitando conflitos de interesse.  

Os seguintes comitês/comissões foram criados para apoiar as estratégias do Conselho de 

Administração, visando o alinhamento entre os princípios éticos e a aplicação das boas práticas de 

governança corporativa na Companhia: 

(i) O Comitê de Ética em Pesquisa é vinculado à Comissão Nacional de Ética em Pesquisa – 

CONEP. Composto por membros que atuam de forma multidisciplinar e 

multiprofissional, ele tem como finalidade defender os interesses dos participantes da 

pesquisa em sua integridade e dignidade, contribuindo para o desenvolvimento de 

procedimentos de pesquisa dentro de padrões éticos (Res. CNS nº 466/2012). 
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(ii) A Comissão de Ética na Utilização de Animais destina-se a avaliar, sob o ponto de vista 

ético e legal, toda e qualquer proposta de atividade científica ou educacional que 

envolva a utilização de animais vivos não-humanos, sob a responsabilidade da 

Companhia, seguindo e promovendo as diretrizes normativas nacionais e internacionais 

para pesquisa e ensino envolvendo tais animais. 

A Companhia também possui um Canal de Denúncias que permite o contato direto dos 

colaboradores, fornecedores e parceiros de negócio com a área de Compliance, podendo reportar 

situações nas quais os valores e princípios éticos da Companhia estejam sendo violados ou 

colocados em risco, onde todas as denúncias são tratadas de forma sigilosa, imparcial e anônima. O 

Canal de Denúncias pode ser acessado pelo 

endereço:  https://canaldedenuncias.com.br/cruzeiroeducacional/  disponível em todos os sites das 

Instituições na aba “fale conosco”. 
 

 

 

A responsabilidade social é parte importante da visão e dos valores da Cruzeiro do Sul, pois a 

Companhia entende que a excelência acadêmica para a formação de profissionais competentes e 

comprometidos é o maior legado para o desenvolvimento da sociedade, e em conjunto a este 

projeto pedagógico bem-sucedido, mantem ações e atendimentos especializados à comunidade no 

entorno das unidades, com amplo alcance social. 

Em decorrência desse princípio, mantém aproximação e parcerias com os setores público, privado 

e com o mercado de trabalho, desenvolvendo programas, projetos e ações em diferentes áreas. Tais 

parcerias possibilitam a vivência prática do aluno em situações presentes na futura área de atuação, 

facilitando sua inserção no mercado de trabalho. 

Entre os atendimentos à comunidade realizados citamos os principais serviços prestados: Complexo 

veterinário, Clínicas de Fisioterapia, Nutrição, Psicologia e Odontologia, Núcleo de Práticas Jurídicas, 

Núcleo de Acessibilidade, além do Núcleo de Assistência Fiscal e Plantão Fiscal. Ressaltam-se ainda 

as atividades desenvolvidas por diversos cursos no Dia da Responsabilidade Social. 

As Clínicas-Escolas de Fisioterapia, Medicina Veterinária e Odontologia, prestam serviços à 

comunidade, cuidando das pessoas e animais por meio de exames de prevenção, laboratoriais, 

tratamentos físicos e emocionais, em ambientes organizados e rigidamente controlados de acordo 

com as normas regulamentadoras e pelos protocolos de segurança, sempre coordenados pelos 

mestres e doutores.  

Responsabilidade Social 
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Nos Núcleos de Enfermagem, Prática Jurídica e Estudo e Atendimento Psicológico – NEAP, são 

desenvolvidos projetos e atendimentos a fim de melhorar modelos e métodos assistências, 

educacionais e de pesquisa, com reflexo na melhoria da população. 

A Assessoria de Extensão preocupada com a inclusão no mercado profissional em observância da 

legislação vigente possui um serviço permanente de avaliação dos estágios remunerados que 

podem ser utilizados em complemento da formação profissional e oportunidade de ingresso no 

mercado de trabalho.  

No Complexo Esportivo, há modalidades esportivas para todas as idades, estudantes ou não, onde 

poderão praticar natação, hidroginástica, musculação, treinamento funcional, ginástica, futsal, 

atividades circenses e avaliação física, onde professores e instrutores estão à disposição para 

orientar a todos quanto à atividade física ou esporte mais indicados para cada um. 

A Empresa Júnior, uma associação civil criada para prestar serviços de consultoria a empresas de 

vários portes em diversas áreas de conhecimento, que fornece soluções técnicas em diversas áreas 

que vão além do diagnóstico do problema e chegam à implementação de propostas, que monitoram 

os resultados das mesmas e auxiliam na elaboração de planejamento estratégico organizacional, 

por valores muito abaixo dos de mercado e ainda executados por alunos de cursos de graduação. 

Em relação às ações voltadas à responsabilidade social, tais como inclusão social, direitos humanos 

e relações étnico-raciais, a Cruzeiro do Sul tem empreendido esforços para atender tais 

necessidades, que estão refletidos desde a concepção de cursos nos Projetos Pedagógicos até as 

inúmeras atividades que são realizadas com a finalidade de promover o desenvolvimento 

econômico, a melhoria das relações sociais e a inclusão nas diversas áreas de sua atuação enquanto 

instituição de ensino superior. 

Os Programas de Extensão integram projetos e atividades de natureza socioeducativa nas áreas da 

saúde, educação, comunicação, cultura, empreendedorismo, ambiental, entre outras, primando 

pela formação integral dos alunos, como cidadãos e profissionais, e ao atendimento à comunidade. 

Como o Programa de Educação Especial – PROESP, voltado ao público com deficiências físicas e 

intelectuais que, por meio de atividades desenvolvidas por alunos da graduação, visa quebrar 

barreiras do preconceito na sociedade. O Programa Esperança Renovada, que é uma ajuda externa 

para melhorar a qualidade de vida das pessoas, realizando pequenos reparos em suas casas. O 

Programa Cruzeiro do Sul em Forma transforma os espaços pedagógicos do curso de Educação Física 

em ambientes de interação com as comunidades interna e externa para a prática de lazer, esportes 

e atividades físicas. 

No ano de 2018, o total de atendimentos prestados pelos alunos nos diversos projetos e programas 

citados totalizaram 140.631. 

 A Cruzeiro do Sul possui parceria com o Centro de Integração Empresa Escola – CIEE e outras 

empresas com ações voltadas a empregabilidade fortalecendo sua missão de promover a 

empregabilidade de milhares de jovens pelo país, expandindo sua atuação em capacitação e 

investindo em tecnologia educacional. 
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Da mesma forma, o Portal Orienta, traz diversas informações sobre as diferentes áreas de atuação 

através de um Guia de Profissões, além de teste vocacional, informações sobre os tipos de 

formação, alternativas de pagamento (parcelamento, financiamento, descontos, convênios) e os 

meios de estudo, com muitos e-Books gratuitos com informações, dicas e notícias sobre o mercado 

de trabalho. 

Além de todas essas ações, a Cruzeiro do Sul realiza eventos de natureza científica, cultural, técnica 

e artística, onde os estudantes têm a oportunidade de diversificar, integrar e aprimorar sua 

formação na educação superior. Alguns dos principais eventos são a “Semana Cultural”, uma agenda 

recheada de atividades de dança, música, teatro e exposições, e o “Dia da Responsabilidade Social”, 

que em 2018 fez 2.152 atendimentos, é muito mais que um protocolo curricular; é um meio de 

fortalecer o compromisso da Companhia com a comunidade ao oferecer serviços nas áreas da 

saúde, negócios, exatas, tecnológicas e humanas. 

 

 

 

Na Cruzeiro do Sul, o estímulo e a valorização da pesquisa, bem como o incentivo à Iniciação 

Científica, é sempre uma pauta relevante. 

A Companhia, ciente do seu papel formador de recursos humanos altamente qualificados para 

ciência e tecnologia, sabe que sua responsabilidade enquanto geradora de conhecimento e cultura 

só pode ser integralmente cumprida se tiver como paradigma um núcleo gerador de pesquisas. Com 

base nessa premissa, apoia de forma sistemática e intensiva a realização de pesquisas na instituição. 

Em consonância com sua missão, visão e valores, ocupa uma posição de destaque em pesquisas 

dentro da comunidade acadêmica, com docentes participando como co-autores de diversos artigos 

na comunidade cientifica no mundo em atividades de pesquisas através de bolsas do CNPq 

(Conselho Nacional de Desenvolvimento Científico e Tecnológico). Além de oferecer 16 cursos de 

mestrado e 11 de doutorado. 
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Em 2018, contratamos a Ernst & Young Auditores Independentes S.S. (“EY”) para prestar os serviços 

de auditoria externa sobre as demonstrações financeiras individuais e consolidadas relativas ao 

exercício findo em 31 de dezembro de 2018, preparadas de acordo com as práticas contábeis 

adotadas no Brasil e as Normas Internacionais de Relatório Financeiros - International Financial 

Reporting Standards (“IFRS”), emitidas pelo International Accounting Standards Board (“IASB”). No 

exercício findo em 31 de dezembro de 2018 e 2017, os honorários relativos a este trabalho foram 

de R$ 1,0 milhão e R$ 457 mil, respectivamente: 

  

Adicionalmente, em conformidade com a Instrução CVM nº 381/03 informamos que a contratação 

de auditores independentes está fundamentada nos princípios que resguardam a independência do 

auditor, que consistem em: (a) o auditor não deve auditar seu próprio trabalho; (b) não exercer 

funções gerenciais; e (c) não prestar quaisquer serviços que possam ser considerados proibidos 

pelas normas vigentes. As informações no relatório da administração não foram objeto de auditoria 

ou revisão pelos auditores independentes.  

 

 

 

A Diretoria da Cruzeiro do Sul declara, nos termos da Instrução CVM nº 480, datada de 7 de 

dezembro de 2009, que revisou, discutiu e concordou (i) com o conteúdo e as opiniões expressas 

no relatório de auditoria da Ernst & Young Auditores Independentes, emitido em 27 de março de 

2020; e (ii) com as demonstrações financeiras individuais e consolidadas relativas ao exercício findo 

em 31 de dezembro de 2018. 

  

Serviços Prestados de Auditoria Externa 1.022                 457                    

Due Diligence Fiscal, Trabalhista e Previdenciária 640                    

Valor total dos honorários 1.662                 457                    

(em milhares de Reais) 20172018

Auditoria Independente 

Declaração da Diretoria Executiva  
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A Administração da Cruzeiro do Sul agradece por toda a confiança de seus alunos, professores, 

colaboradores, acionistas e prestadores de serviços por todo o comprometimento dispensado ao 

longo do ano de 2018.  

 

A Administração 

Agradecimentos 
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Uma empresa-membro da Ernst & Young Global Limited

1

Relatório do auditor independente sobre as demonstrações financeiras
individuais e consolidadas

Aos
Administradores e Acionistas da
Cruzeiro do Sul Educacional S.A.
São Paulo - SP

Opinião

Examinamos as demonstrações financeiras individuais e consolidadas da Cruzeiro do Sul

que compreendem o balanço patrimonial em 31 de dezembro de 2018 e as respectivas
demonstrações do resultado, do resultado abrangente, das mutações do patrimônio líquido e dos
fluxos de caixa para o exercício findo nessa data, bem como as correspondentes notas explicativas,
incluindo o resumo das principais políticas contábeis.

Em nossa opinião, as demonstrações financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em
todos os aspectos relevantes, a posição patrimonial e financeira, individual e consolidada, da Cruzeiro
do Sul Educacional S.A. em 31 de dezembro de 2018, o desempenho individual e consolidado de
suas operações e os seus respectivos fluxos de caixa individuais e consolidados para o exercício
findo nessa data, de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil e com as normas
internacionais de relatório financeiro (IFRS), emitidas pelo International Accounting Standards Board
(IASB).

Base para opinião

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria.
Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estão descritas na seção a seguir,

princípios éticos relevantes previstos no Código de Ética Profissional do Contador e nas normas
profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, e cumprimos com as demais
responsabilidades éticas de acordo com essas normas. Acreditamos que a evidência de auditoria
obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opinião.
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Ênfase

Reapresentação das demonstrações financeiras individuais e consolidadas

Em 1º. de abril de 2019 e 23 de março de 2018, emitimos relatórios de auditoria sem modificação
sobre as demonstrações financeiras individuais e consolidadas da Companhia referentes aos
exercícios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017, respectivamente, que ora estão sendo
reapresentadas. Conforme mencionado na Nota Explicativa 2.1, essas demonstrações financeiras
foram alteradas e estão sendo reapresentadas para refletir a correção de certos erros identificados,
incluir as demonstrações do valor adicionado e para aprimorar certas divulgações em notas
explicativas. Consequentemente, nosso relatório de auditora considera essas alterações e substitui
os relatórios anteriormente emitidos. Nossa opinião continua sendo sem qualquer modificação, uma
vez que as demonstrações contábeis e seus valores correspondentes ao período anterior foram
ajustados de forma retrospectiva.

Principais assuntos de auditoria

Principais assuntos de auditoria são aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os mais
significativos em nossa auditoria do exercício corrente. Esses assuntos foram tratados no contexto de
nossa auditoria das demonstrações financeiras individuais e consolidadas como um todo e na
formação de nossa opinião sobre essas demonstrações financeiras individuais e consolidadas e,
portanto, não expressamos uma opinião separada sobre esses assuntos. Para cada assunto abaixo,
a descrição de como nossa auditoria tratou o assunto, incluindo quaisquer comentários sobre os
resultados de nossos procedimentos, é apresentado no contexto das demonstrações financeiras
tomadas em conjunto.

Nós cumprim

relação a esses principais assuntos de auditoria. Dessa forma, nossa auditoria incluiu a condução de
procedimentos planejados para responder a nossa avaliação de riscos de distorções significativas
nas demonstrações financeiras. Os resultados de nossos procedimentos, incluindo aqueles
executados para tratar os assuntos abaixo, fornecem a base para nossa opinião de auditoria sobre as
demonstrações financeiras da Companhia.

Reconhecimento de receita

As receitas da Companhia e suas controladas são originadas substancialmente pela prestação de
serviços de cursos de ensino superior (graduação e pós-graduação). Os valores da receita são
reconhecidos quando os serviços foram prestados, conforme critérios de reconhecimento de receita
incluídos na Nota Explicativa 2.21. A Companhia e suas controladas possuem controles manuais e
controles automatizados, que são realizados diariamente para registrar e monitorar o reconhecimento
da receita dentro do adequado período contábil associado à prestação do serviço. Em função da
relevância dos valores envolvidos, volume de transações e natureza de suas operações, o assunto foi
considerado significativo para nossa auditoria.
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Como nossa auditoria conduziu esse assunto

Como parte dos nossos procedimentos de auditoria, dentre outros:

 Analisamos a adequação do momento do reconhecimento da receita para uma amostra de
transações incorridas no exercício findo em 31 de dezembro de 2018, considerando as datas
efetivas da prestação dos serviços, além de discussões sobre eventuais variações nos montantes
da receita reconhecida no exercício as quais se apresentem de forma distinta às nossas
expectativas;

 Realizamos testes para uma amostra de mensalidades provenientes de alunos FIES e a
comprovação da adesão do aluno ao programa de financiamento, além da análise da regularidade
dos contratos. Verificamos se as correspondentes receitas foram registradas no período adequado,
tendo em vista a confirmação (aprovação) do financiamento pelo FNDE;

 Analisamos uma amostra dos relatórios auxiliares de faturamento e respectivas reconciliações com
os registros contábeis;

 Efetuamos testes, para uma amostra, dos critérios de reconhecimento de receita referente aos

 Efetuamos testes dos controles internos implementados pela administração que suportam os
processos de reconhecimento de receitas, incluindo, dentre outros, controles operacionais para o
cadastro de alunos, renegociação de recebíveis, reativação e renovação de matrículas;

 Efetuamos testes e inspeção de documentos que evidenciam as transações de receitas com
alunos, em bases amostrais, incluindo: a) contratos de serviços firmados pelos alunos; b)
documentações exigidas nas políticas da Companhia para cadastramento do aluno; c)
comprovantes de liquidação de boletos de matrícula, mensalidades e acordos; e d) relatórios de
frequência de alunos;

 Realizamos, para uma amostra, testes de liquidação subsequente para os valores de mensalidade
faturados;

 Avaliamos a adequação das respectivas divulgações da Companhia sobre os critérios de
reconhecimento da receita e montantes envolvidos.

Com base nos procedimentos de auditoria efetuados sobre as receitas da Companhia e de suas
controladas, consideramos que os critérios e premissas de reconhecimento de receita adotados pela
administração, assim como as respectivas divulgações na Nota Explicativa nº 26, são aceitáveis, no
contexto das demonstrações financeiras tomadas em conjunto.
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Avaliação de redução ao valor recuperável do ágio

Conforme descrito na Nota Explicativa nº 11, em 31 de dezembro de 2018 os ativos da Companhia e
de suas controladas contemplavam o reconhecimento de ágios por expectativa de rentabilidade futura
gerados em aquisições no montante de R$ 665.495 mil. O valor recuperável do ágio é analisado
anualmente nos termos das práticas contábeis aplicadas no Brasil e das normas internacionais de
relatório financeiro (IFRS). A avaliação e a necessidade ou não de registro de provisão para perda ao
valor recuperável é suportada por estimativas de rentabilidade futura baseadas no plano de negócios
e orçamento preparados pela Companhia e aprovados em seus níveis de governança.

Devido à relevância do valor do ágio, às incertezas inerentes ao processo de determinação das
estimativas de fluxos de caixa futuros descontados a valor presente, e pelo impacto que eventuais
alterações das premissas de taxas de desconto e de crescimento das vendas no período de projeção
e na perpetuidade poderia gerar nos valores registrados nas demonstrações financeiras,
consideramos esse assunto significativo para nossa auditoria.

Como nossa auditoria conduziu esse assunto

Como parte dos nossos procedimentos de auditoria, dentre outros:

 Envolvemos nossos profissionais especialistas em avaliação para nos auxiliar nas análises sobre as
projeções de resultados e avaliação de redução ao valor recuperável do ágio registrado;

 Analisamos a metodologia e as premissas utilizadas pela administração na elaboração das
projeções de resultados;

 Efetuamos teste matemático das projeções de resultados;

 Efetuamos análise da consistência entre os dados utilizados na elaboração das projeções de
resultados e os dados contábeis, quando aplicável;

 Confirmamos que as informações utilizadas na elaboração das projeções de resultados são
derivadas do plano de negócios da Companhia aprovado pelos responsáveis pela governança; e

 Avaliamos as divulgações da Companhia quanto aos testes de recuperabilidade do ágio por
rentabilidade futura.

Baseados no resultado dos procedimentos de auditoria efetuados sobre a avaliação de redução ao
valor recuperável do ágio registrado, que está consistente com a avaliação da administração,
consideramos que os critérios e premissas de avaliação de redução ao valor recuperável adotados
pela administração, assim como as respectivas divulgações na Nota Explicativa nº 11, são aceitáveis,
no contexto das demonstrações financeiras tomadas em conjunto.
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Realização do imposto de renda e contribuição social diferidos

As controladas da Companhia, quando aplicável, reconheceram imposto de renda e contribuição
social diferidos ativos sobre diferenças temporárias, prejuízos fiscais e base negativa de contribuição
social, na extensão em que haja lucro tributável futuro, conforme detalhado na Nota Explicativa nº 25.
Em 31 de dezembro de 2018, o montante de imposto diferido ativo líquido era de R$ 37.542 mil.

Esse assunto foi considerado um dos principais assuntos de auditoria devido à subjetividade e
julgamento na estimativa de lucro tributável futuro, que considera projeções de resultados elaboradas
e fundamentadas em premissas internas e em cenários econômicos futuros.

Como nossa auditoria conduziu esse assunto

Como parte dos nossos procedimentos de auditoria, dentre outros:

 Analisamos o cálculo dos impostos diferidos ativos, com o auxílio de nossos especialistas em
impostos;

 Com o auxílio de nossos especialistas em avaliação:

 Analisamos, de uma forma geral, as projeções de resultados, elaboradas pela administração da
Companhia, que suportam a realização futura dos impostos diferidos ativos;

 Analisamos a adequação da metodologia e das premissas utilizadas pela administração na
elaboração das projeções de resultados;

 Efetuamos teste matemático das projeções de resultados;

 Analisamos a consistência entre os dados utilizados na elaboração das projeções de resultados e
os dados contábeis, quando aplicável;

 Confirmamos que as informações utilizadas na elaboração das projeções de resultados são
derivadas do plano de negócios da Companhia aprovado pelos responsáveis pela governança; e

 Avaliamos a adequação das divulgações apresentadas pela Companhia.

Baseados no resultado dos procedimentos de auditoria efetuados sobre o reconhecimento,
mensuração e recuperabilidade do imposto de renda diferido ativo mediante disponibilidade de lucros
tributáveis futuros, consideramos que os critérios e premissas de valor recuperável do imposto de
renda diferido ativo adotados pela administração, assim como as respectivas divulgações na Nota
Explicativa nº 25, são aceitáveis, no contexto das demonstrações financeiras tomadas em conjunto.
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Combinação de negócios

Durante o exercício de 2018, as controladas ACEF S.A. e Sociedade Educacional Cidade de São
Paulo S.A. adquiriram o Grupo Veritas e o Grupo Unipê, respectivamente, conforme descrito na Nota
Explicativa nº 5. Estas transações foram contabilizadas pela aplicação do método de aquisição. A
aplicação do método de aquisição requer, entre outros procedimentos, que a Companhia determine a
data de aquisição efetiva do controle, o valor justo da contraprestação transferida, o valor justo dos
ativos adquiridos e dos passivos assumidos e a apuração do ágio por expectativa de rentabilidade
futura ou ganho por compra vantajosa na operação. Tais procedimentos envolvem, normalmente, um
elevado grau de julgamento e a necessidade de que sejam desenvolvidas estimativas de valores
justos baseadas em cálculos e premissas relacionados ao desempenho futuro do negócio adquirido e
que estão sujeitos a um elevado grau de incerteza.

Em razão do alto grau de julgamento relacionados, e ao impacto que eventuais alterações nas
premissas poderiam ter nas demonstrações financeiras, consideramos este um assunto significativo
para nossa auditoria.

Como nossa auditoria conduziu esse assunto

Como parte dos nossos procedimentos de auditoria, dentre outros:

 Realizamos a leitura dos documentos relacionados à transação, tais como contratos e atas;

 Obtivemos as evidências que fundamentaram a determinação da data de aquisição do controle e a
determinação do valor justo das contraprestações transferidas;

 Com auxílio de nossos especialistas em finanças corporativas:

 Analisamos a metodologia utilizada para mensuração a valor justo dos ativos adquiridos e passivos
assumidos;

 Avaliamos a razoabilidade das premissas utilizadas e cálculos efetuados confrontando, quando
disponíveis, com informações de mercado; e

 Avaliamos a análise de sensibilidade sobre as principais premissas utilizadas e os impactos de
possíveis mudanças em tais premissas sobre os valores justos apurados e sua relevância em
relação às demonstrações financeiras como um todo.

 Efetuamos o recálculo da determinação do ágio por rentabilidade futura apurado nas combinações
de negócios; e

 Avaliamos a adequação das divulgações apresentadas pela Companhia.

Baseados nos procedimentos de auditoria efetuados sobre os efeitos contábeis das combinações de
negócios, consideramos aceitáveis as políticas contábeis de combinação de negócios da Companhia
para suportar os julgamentos e informações incluídas no contexto das demonstrações financeiras
tomadas em conjunto.
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Outros assuntos

Demonstração do valor adicionado

As demonstrações individual e consolidada do valor adicionado (DVA) referentes ao exercício findo
em 31 de dezembro de 2018, elaboradas sob a responsabilidade da administração da Companhia, e
apresentadas como informação suplementar para fins de IFRS, foram submetidas a procedimentos
de auditoria executados em conjunto com a auditoria das demonstrações financeiras da Companhia.
Para a formação de nossa opinião, avaliamos se essas demonstrações estão conciliadas com as
demonstrações contábeis e registros contábeis, conforme aplicável, e se a sua forma e conteúdo
estão de acordo com os critérios definidos no Pronunciamento Técnico NBC TG 09 - Demonstração
do Valor Adicionado. Em nossa opinião, essas demonstrações do valor adicionado foram
adequadamente elaboradas, em todos os aspectos relevantes, segundo os critérios definidos nesse
Pronunciamento Técnico e são consistentes em relação às demonstrações contábeis individuais e
consolidadas tomadas em conjunto.

Outras informações que acompanham as demonstrações contábeis individuais e consolidadas
e o relatório do auditor

A administração da Companhia é responsável por essas outras informações que compreendem o
Relatório da Administração.

Nossa opinião sobre as demonstrações financeiras individuais e consolidadas não abrange o
Relatório da Administração e não expressamos qualquer forma de conclusão de auditoria sobre esse
relatório.

Em conexão com a auditoria das demonstrações contábeis individuais e consolidadas, nossa
responsabilidade é a de ler o Relatório da Administração e, ao fazê-lo, considerar se esse relatório
está, de forma relevante, inconsistente com as demonstrações financeiras ou com nosso
conhecimento obtido na auditoria ou, de outra forma, aparenta estar distorcido de forma relevante.

Se, com base no trabalho realizado, concluirmos que há distorção relevante no Relatório da
Administração, somos requeridos a comunicar esse fato. Não temos nada a relatar a este respeito.

Responsabilidades da administração e da governança pelas demonstrações financeiras
individuais e consolidadas

A administração é responsável pela elaboração e adequada apresentação das demonstrações
financeiras individuais e consolidadas, de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil e com
as normas internacionais de relatório financeiro (IFRS), emitidas pelo International Accounting
Standards Board (IASB), e pelos controles internos que ela determinou como necessários para
permitir a elaboração de demonstrações financeiras livres de distorção relevante, independentemente
se causada por fraude ou erro.
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Na elaboração das demonstrações financeiras individuais e consolidadas, a administração é
responsável pela avaliação da capacidade de a Companhia continuar operando, divulgando, quando
aplicável, os assuntos relacionados com a sua continuidade operacional e o uso dessa base contábil
na elaboração das demonstrações financeiras, a não ser que a administração pretenda liquidar a
Companhia e suas controladas ou cessar suas operações, ou não tenha nenhuma alternativa realista
para evitar o encerramento das operações.

Os responsáveis pela governança da Companhia e suas controladas são aqueles com
responsabilidade pela supervisão do processo de elaboração das demonstrações financeiras
individuais e consolidadas.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrações financeiras individuais e
consolidadas

Nossos objetivos são obter segurança razoável de que as demonstrações financeiras individuais e
consolidadas tomadas em conjunto estão livres de distorção relevante, independentemente se
causada por fraude ou erro, e emitir relatório de auditoria contendo nossa opinião. Segurança
razoável é um alto nível de segurança, mas não uma garantia de que a auditoria realizada de acordo
com as normas brasileiras e internacionais de auditoria sempre detectam as eventuais distorções
relevantes existentes. As distorções podem ser decorrentes de fraude ou erro e são consideradas
relevantes quando, individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma perspectiva
razoável, as decisões econômicas dos usuários tomadas com base nas referidas demonstrações
financeiras.

Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria,
exercemos julgamento profissional e mantemos ceticismo profissional ao longo da auditoria. Além
disso:

 Identificamos e avaliamos os riscos de distorção relevante nas demonstrações financeiras
individuais e consolidadas, independentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e
executamos procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos, bem como obtivemos evidência
de auditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinião. O risco de não detecção de
distorção relevante resultante de fraude é maior do que o proveniente de erro, já que a fraude pode
envolver o ato de burlar os controles internos, conluio, falsificação, omissão ou representações
falsas intencionais.

 Obtivemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para planejarmos
procedimentos de auditoria apropriados às circunstâncias, mas, não, com o objetivo de
expressarmos opinião sobre a eficácia dos controles internos da Companhia e suas controladas.

 Avaliamos a adequação das políticas contábeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas
contábeis e respectivas divulgações feitas pela administração.
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 Concluímos sobre a adequação do uso, pela administração, da base contábil de continuidade
operacional e, com base nas evidências de auditoria obtidas, se existe incerteza relevante em
relação a eventos ou condições que possam levantar dúvida significativa em relação à capacidade
de continuidade operacional da Companhia e suas controladas. Se concluirmos que existe incerteza
relevante, devemos chamar atenção em nosso relatório de auditoria para as respectivas
divulgações nas demonstrações financeiras individuais e consolidadas ou incluir modificação em
nossa opinião, se as divulgações forem inadequadas. Nossas conclusões estão fundamentadas nas
evidências de auditoria obtidas até a data de nosso relatório. Todavia, eventos ou condições futuras
podem levar a Companhia e suas controladas a não mais se manterem em continuidade
operacional.

 Avaliamos a apresentação geral, a estrutura e o conteúdo das demonstrações financeiras, inclusive
as divulgações e se as demonstrações financeiras individuais e consolidadas representam as
correspondentes transações e os eventos de maneira compatível com o objetivo de apresentação
adequada.

Comunicamo-nos com os responsáveis pela governança a respeito, entre outros aspectos, do
alcance planejado, da época da auditoria e das constatações significativas de auditoria, inclusive as
eventuais deficiências significativas nos controles internos que identificamos durante nossos
trabalhos.

Fornecemos também aos responsáveis pela governança declaração de que cumprimos com as
exigências éticas relevantes, incluindo os requisitos aplicáveis de independência, e comunicamos
todos os eventuais relacionamentos ou assuntos que poderiam afetar, consideravelmente, nossa
independência, incluindo, quando aplicável, as respectivas salvaguardas.

Dos assuntos que foram objeto de comunicação com os responsáveis pela governança,
determinamos aqueles que foram considerados como mais significativos na auditoria das
demonstrações financeiras do exercício corrente e que, dessa maneira, constituem os principais
assuntos de auditoria. Descrevemos esses assuntos em nosso relatório de auditoria, a menos que lei
ou regulamento tenha proibido divulgação pública do assunto, ou quando, em circunstâncias
extremamente raras, determinarmos que o assunto não deve ser comunicado em nosso relatório
porque as consequências adversas de tal comunicação podem, dentro de uma perspectiva razoável,
superar os benefícios da comunicação para o interesse público.

São Paulo, 31 de março de 2020.

ERNST & YOUNG
Auditores Independentes S.S.
CRC-2SP034519/O-6

Luciano Ferreira da Cunha
Contador CRC-1SP210861/O-2
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Balanços patrimoniais 
31 de dezembro de 2018, 2017 e 1° de janeiro de 2017  
(Em milhares de reais) 
 

 
 

  Controladora  Consolidado 

 Notas 31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017  31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 

  (Reapresentado) (Reapresentado) (Reapresentado)  (Reapresentado) (Reapresentado) (Reapresentado) 

Ativo         
Circulante         

Caixa e equivalentes de caixa 6.1  5.358   4.179   8.368   55.093  76.410  43.878  
Aplicações financeiras - vinculadas 6.2 -  -  -    6.461  -  -  
Contas a receber 7 32.459  34.638  26.363   138.229  125.968  111.937  

Tributos a recuperar   1.335   1.259   3.121    5.494   4.328   7.495  
Outros créditos 8  3.834   1.662  492   21.934  14.423   5.326  

Total do ativo circulante  42.986  41.738  38.344   227.211  221.129  168.636           
Não circulante 
Realizável a longo prazo         

Contas a receber 7  1.305  599  761   11.895   1.075   1.514  
Partes relacionadas 17 -  -  750   -  -  -  
Depósitos judiciais   1.014   5.249   3.557    7.320  14.438   6.536  

Outros créditos 8 -  -  -   28.784  19.600  -  
Tributos diferidos 25 -  -  -   39.504  14.988  13.525 
         

Investimentos 9 504.572  501.699  466.724   146  122  122  
Imobilizado, líquido 10 32.968  16.743  18.082   417.440  173.626  166.609  
Intangível, líquido 11  9.492   6.484   5.954   980.123  428.033  436.949  

Total do ativo não circulante  549.351  530.774  495.828    1.485.212  651.882  625.255           

          
Total do ativo  592.337  572.512  534.172    1.712.423  873.011  793.891  

         

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras individuais e consolidadas. 
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Balanços patrimoniais 
31 de dezembro de 2018, 2017 e 1° de janeiro de 2017  
(Em milhares de reais) 
 

  Controladora  Consolidado 

 Notas 31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017  31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 

  (Reapresentado) (Reapresentado) (Reapresentado)  (Reapresentado) (Reapresentado) (Reapresentado) 

Passivo         
Circulante         

Empréstimos e financiamentos 12 550   50.014   27.217    16.471   54.823   33.510  

Debêntures 13  15.280   15.292   15.621    51.076   39.451   15.976  
Fornecedores   9.546   7.918   7.959    21.864   16.608   20.753  
Obrigações com partes relacionadas 17 781  785  705    1.742   1.749   1.087  

Obrigações trabalhistas 15  23.328   18.605   17.083    72.220   44.495   43.636  
Obrigações tributárias 16  2.747   5.172   4.869    32.316   24.880   21.105  
Dividendos a pagar   28.520   22.354   18.093    28.520   22.354   18.093  

Adiantamentos de clientes   2.630   3.344   3.195    13.161   15.216   11.873  
Obrigações de arrendamento 

mercantil 14 -  -  -    1.282   1.282  -  

Obrigações por aquisição de 
participações societárias 19 -  -  -    19.598   3.015   3.223  

Receita diferida 20 -  -  -   842  842  -  

Outras contas a pagar  568  524  467    1.089  696  637  

Total do passivo circulante   83.950  124.008   95.209   260.181  225.411  169.893           
Não circulante         

Empréstimos e financiamentos 12 -  -   34.352    42.925   3.371   41.494  
Debêntures 13  39.406   54.604   69.802   742.606  152.204  191.324  

Obrigações com partes relacionadas 17  21.322  -  -   -  -  -  
Obrigações tributárias 16 -  40  139    40.239   27.743   32.489  
Tributos diferidos 25 256  269  -    1.962   1.308  284  

Provisão para demandas judiciais 18  5.427   7.144   6.282    23.319   22.483   18.373  
Obrigações de arrendamento 

mercantil 14 -  -  -    27.096   28.658  -  

Obrigações por aquisição de 
participações societárias 19 -  -  -   107.621   5.000   7.500  

Receita diferida 20 -  -  -    12.276   12.998  -  
Outras contas a pagar  570  967  541    12.792   8.355   4.687  

Total do passivo não circulante   66.981   63.024  111.116    1.010.836  262.120  296.151           
Patrimônio líquido         

Capital social 22 138.190   88.775   68.372   138.190   88.775   68.372  
Reserva de capital 22 181.978  200.246  176.203   181.978  200.246  176.203  
Reserva de lucros 22 121.238   96.459   83.272   121.238   96.459   83.272  

Total do patrimônio líquido  441.406  385.480  327.847   441.406  385.480  327.847                    
Total do passivo e patrimônio líquido  592.337  572.512  534.172    1.712.423  873.011  793.891  

         
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras individuais e consolidadas. 
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Demonstrações dos resultados 
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017  
(Em milhares de reais, exceto lucro por ação expresso em reais) 
 
 

  Controladora  Consolidado 

 Notas 31/12/2018 31/12/2017  31/12/2018 31/12/2017 

  (Reapresentado) (Reapresentado)  (Reapresentado) (Reapresentado) 

        

Receita líquida 26 312.547  290.021    1.255.266   1.006.373  

Custo dos serviços prestados 27 (219.078) (203.992)  (731.951) (582.008) 

Lucro bruto  93.469  86.029   523.315  424.365  

         

(Despesas) e receitas operacionais:         

Despesas gerais e administrativas 27 (88.800) (73.867)  (208.762) (178.657) 

Depreciação e amortização 27 (8.917) (9.118)  (41.337) (34.325) 

Despesas com provisão para créditos de liquidação duvidosa 27 (7.677) (12.217)  (53.247) (44.856) 

Resultado de equivalência patrimonial 9 149.934  118.552   -  -  

Outras receitas (despesas) operacionais, líquidas 27  2.989  581    4.979  (18.542) 

Lucro antes das despesas e receitas financeiras  140.998  109.960   224.948  147.985  

       

Receitas financeiras 28 170  502    5.832   5.123  

Despesas financeiras 28 (23.305) (21.605)  (111.130) (59.792) 

Lucro antes do imposto de renda e da contribuição social  117.863  88.857   119.650  93.316  

       

Imposto de renda e contribuição social         

Corrente 25 -  (1.683)  (2.827) (6.850) 

Diferido 25 10  (269)   1.050  439  

Lucro líquido do exercício  117.873  86.905   117.873  86.905  

        

Média ponderada das ações no exercício  23  7.633.056   7.633.056     

Lucro básico e diluído por ação ordinárias em reais 23  15,44   11,39     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras individuais e consolidadas. 
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Demonstrações dos resultados abrangentes  
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017  
(Em milhares de reais) 
 
 
 
 

 Controladora  Consolidado 

 31/12/2018 31/12/2017  31/12/2018 31/12/2017 

 (Reapresentado) (Reapresentado)  (Reapresentado) (Reapresentado) 

       

Lucro líquido do exercício  117.873   86.905    117.873   86.905  

Outros resultados abrangentes -  -   -  -  

Total do resultado abrangente do exercício  117.873   86.905     117.873   86.905  
      

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras individuais e consolidadas. 
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Demonstrações dos fluxos de caixa  
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017 
(Em milhares de reais) 
 
 
  Controladora  Consolidado 

  31/12/2018 31/12/2017  31/12/2018 31/12/2017 
  (reapresentado) (reapresentado)  (reapresentado) (reapresentado) 

Das atividades operacionais       

Lucro antes do imposto de renda e contribuição social  117.863  88.857   119.650  93.316  

Resultado de equivalência patrimonial   (149.934)  (118.552)  -  -  
Depreciação e amortização  8.917  9.118   41.337  34.325  
Amortização do custo de captação   54   54    205   206  

Encargos financeiros sobre financiamentos  1.400  6.997   3.558  9.082  
Juros incorridos sobre aquisição de controladas  -  -   4.936  (53) 
Juros de debêntures  4.989  8.827   29.462  24.280  

Ajuste a valor presente de ativos e passivos   101   19   2.544  1.847  
Provisão para demanda judicial   (1.717) 862   (2.534) 4.110  
Provisão para créditos de liquidação duvidosa  7.677  12.217   53.247  44.856  

Baixa de imobilizado e intangível  -   7    127  25.626  
Receita diferida sobre venda de imóvel  -  -   (722) -  

Ajuste para reconciliar o lucro antes do imposto de renda e contribuição 

social com o fluxo de caixa  
  (10.650) 8.406   251.810  237.595  

       
Decréscimo (acréscimo) em ativos       

Contas a receber   (12.268)  (20.349)   (70.779)  (58.797) 

Depósitos judiciais  4.235   (1.692)  14.737   (7.902) 
Tributos a recuperar  (76) (90)   (573) -  
Outros créditos  (240) (1.700)   (17.576)  (4.722)        
(Decréscimo) acréscimo em passivos       

Fornecedores  1.628   (41)    (1.283)  (4.145) 
Obrigações trabalhistas  4.723  1.522   4.463   859  

Obrigações tributárias   (2.468)  473    (10.434)  (2.779) 
Obrigações com partes relacionadas  (4) -   (7) -  
Obrigações com arrendamento  -   80   -  662 

Mensalidades antecipadas  (714)  149    (10.873) 3.343  
Outras contas a pagar  (353) 483   (3.422) 3.727 

   (16.187)  (12.759)  156.063  167.841  
       

Imposto de renda e contribuição social pagos  -  -    (3.681)  (1.875) 

Caixa líquido gerado pelas (aplicado nas) atividades operacionais   (16.187)  (12.759)  152.382  165.966         
Fluxo de caixa das atividades de investimento       

Resgate (aplicação) de aplicações financeiras restritas  -  -    (6.461) -  
Dividendos recebidos de controladas  170.357  89.112   -  -  
Aumento de investimento em controladas   (33.114) -   -  -  

Pagamento de obrigações por aquisição societária  -  -    (40.345)  (2.655) 
Aquisição Grupo Veritas, líquido de caixa adquirido  -  -    (256.248) -  
Aquisição Grupo Unipê, líquido de caixa adquirido  -  -    (283.357) -  

Adiantamento para futuro aumento de capital  -   (5.535)  -  -  
Aquisição de imobilizado   (20.510)  (2.904)   (38.662)  (32.489) 
Aquisição de intangível   (9.572)  (4.882)   (14.111)  (5.634) 

Recebimento pela venda de ativo   -   4.655  1.000  

Caixa líquido gerado pelas (aplicado nas) atividades de investimento  107.161  75.791    (634.529)  (39.778)        
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Demonstrações dos fluxos de caixa  
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017 
(Em milhares de reais) 
 
 
  Controladora  Consolidado 

  31/12/2018 31/12/2017  31/12/2018 31/12/2017 
  (reapresentado) (reapresentado)  (reapresentado) (reapresentado) 

Fluxo de caixa das atividades de financiamento       

Dividendos pagos   (40.000)  (25.011)   (40.000)  (25.011) 
Empréstimos e financiamentos pagos   (50.864)  (18.552)   (98.170)  (25.892) 

Captação de empréstimos e financiamentos  -  -   30.000  -  
Captação de debêntures  -  -   627.703  -  
Pagamento de debêntures   (20.253)  (24.408)   (55.343)  (40.131) 

Pagamento de arrendamento mercantil  -  -    (3.360)  (2.622) 
Partes relacionadas  21.322   750   -  -  

Caixa líquido gerado pelas (aplicado nas) atividades de financiamento   (89.795)  (67.221)  460.830   (93.656) 

Aumento líquido de caixa e equivalentes de caixa  1.179   (4.189)   (21.317) 32.532  

Caixa e equivalentes de caixa       

No início do exercício  4.179  8.368   76.410  43.878  
No fim do exercício  5.358  4.179   55.093  76.410  

Aumento no caixa e equivalentes de caixa   1.179   (4.189)   (21.317) 32.532  
       

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras individuais e consolidadas. 
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A. 
 
Demonstrações dos valores adicionados 
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017 
(Em milhares de reais) 
 
 Controladora  Consolidado 

 31/12/2018 31/12/2017  31/12/2018 31/12/2017       
Receitas   610.020   501.373   2.249.266  1.765.603  

Receitas de serviços  617.434   513.081   2.300.898  1.808.735  

Provisão de créditos para liquidação duvidosa (7.677) (12.217)  (53.247) (44.856) 
Resultados não operacionais  80   72    1.226   731  
Outras receitas  183   437    389   993  

Insumos adquiridos de terceiros (121.994) (102.438)  (320.408) (261.564) 

Materiais consumidos (1.753) (1.516)  (5.841) (5.099) 
Outros custos de produtos e serviços vendidos (88.795) (83.722)  (236.361) (191.634) 

Energia, serviços de terceiros e outras despesas operacionais (31.446) (17.199)  (77.977) (38.874) 
Perda na realização de ativos -  (1)  (229) (25.957) 
Retenções (8.917) (9.118)  (41.337) (34.325) 

Depreciação e amortização (8.917) (9.118)  (41.337) (34.325) 

Valor adicionado líquido produzido pela entidade  479.109   389.817    1.887.521  1.469.714  

           

Valor adicionado recebido em transferência  150.953   120.009     9.127   7.559  

Receitas financeiras  170   502    5.832   5.123  

Aluguéis  849   955    3.295   2.436  
Resultado de equivalência patrimonial  149.934   118.552   -  -  

           

Valor adicionado a distribuir  630.062   509.826    1.896.648  1.477.273  

           
Distribuição do valor adicionado (630.062) (509.826)   (1.896.648) (1.477.273) 

Empregados (153.773) (149.437)   (539.477) (449.564) 

Remuneração direta e encargos (134.725) (135.225)  (472.710) (406.797) 
Benefícios (10.534) (6.328)  (29.008) (17.287) 

FGTS (8.514) (7.884)  (37.759) (25.480) 
Impostos, taxas e contribuições (16.434) (15.403)   (52.013) (43.713) 

Federais (3.630) (5.406)  (10.102) (13.135) 
Estaduais (43) (41)  (62) (61) 
Municipais (12.761) (9.956)  (41.849) (30.517) 

Remuneração de capitais de terceiros (47.683) (45.467)  (182.100) (125.376) 

Despesas financeiras (23.305) (21.605)  (111.130) (59.792) 
Aluguéis (24.378) (23.862)  (70.970) (65.584) 

Bolsa de estudo (294.299) (212.614)  (1.005.185) (771.715) 

Estudantes carentes e descontos (294.299) (212.614)  (1.005.185) (771.715) 
Lucro do exercício (117.873) (86.905)   (117.873) (86.905) 

Reserva de lucros (89.353) (64.551)   (89.353) (64.551) 
Distribuição de dividendos (28.520) (22.354)  (28.520) (22.354) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras individuais e consolidadas. 
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1. Contexto operacional 
 
A Cruzeiro do Sul Educacional S.A. (“Cruzeiro do Sul Educacional” ou “Companhia”) é uma 
sociedade anônima, com sede em São Paulo-SP, localizada na Rua Cesário Galeno, 432 – 
Tatuapé. A Companhia e suas controladas diretas e indiretas têm como principais atividades a 
atuação na prestação de ensino em todos os níveis; a administração de atividade de educação 
infantil, ensino fundamental, médio, supletivo, pré-vestibular, superior, profissionalizantes, pós-
graduação, cursos livres e outras atividades educacionais correlatas; o desenvolvimento do curso 
em geral e de extensão universitária e pós-graduação por meio presencial ou de qualquer 
sistema tecnológico de comunicação de dados diretamente para os consumidores, ou por meio 
de uma rede de parceiros, receptores do sinal televisivo ou de qualquer outro sistema de 
transmissão de dados; o oferecimento de cursos de aprendizagem, treinamento gerencial e 
profissional preparatórios para carreira jurídica, atualização profissional, extensão universitária, 
especialização e monógrafos; a prestação de serviço de promoção e organização de eventos 
relacionados ao setor de educação e cursos; o desenvolvimento e a ampliação do conteúdo dos 
cursos de pós-graduação oferecidos, bem como o desenvolvimento de novos cursos de pós-
graduação nas diversas áreas do conhecimento, ministrados de forma tele presencial à distância; 
a prestação de serviços relativa a cursos, inclusive cursos de idioma e demais atividades 
correlatas; a edição de material didático, livros e demais atividades correlatas; a gestão de 
direitos autorais de obras literárias; a prestação de serviços de assessoria, consultoria, 
orientação e assistência operacional em gestão empresarial no setor de educação; e a 
participação em outras sociedades, nacional ou estrangeira, na qualidade de sócia ou acionista 
controladora no setor de educação. 
 
Em 31 de dezembro de 2018, a Cruzeiro do Sul Educacional e suas controladas contavam com 
treze instituições de ensino superior, sendo Universidades, Centros Universitários e Faculdades, 
cinco colégios, uma holding e uma empresa patrimonial, conforme abaixo: 
 

• Universidade Cruzeiro do Sul, São Paulo – SP; 

• Universidade Cidade de São Paulo, São Paulo – SP; 

• Universidade de Franca, Franca – SP; 

• Centro Universitário Módulo, Caraguatatuba – SP; 

• Centro Universitário do Distrito Federal, Brasília – DF; 

• Centro Universitário Nossa Senhora do Patrocínio, Salto e Itu – SP; 

• Faculdade São Sebastião – São Sebastião – SP; 

• Faculdade Caraguatatuba, Caraguatatuba – SP; 

• Sociedade Educacional Santa Rita – RS; 

• CESUCA – Complexo de Ensino Sup. de Cachoerinha – RS; 

• Sociedade Educacional São Bento – RS; 

• Sociedade Educacional Santa Tereza – RS; 

• Colégio Cruzeiro do Sul, São Paulo – SP; 
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• Colégio Alto Padrão, Franca – SP; 

• Colégio São Sebastião, São Sebastião – SP; 

• Colégio Itu, Itu – SP; e 

• Colégio Salto, Salto – SP. 

• Grupo Veritas – RS; 

• Grupo Unipê – PB; 
 
Em 31 de dezembro de 2018, a Companhia e suas controladas apresentaram capital circulante 
líquido negativo no montante de R$32.970 principalmente em função dos empréstimos oriundos 
do Grupo Unipê, no montante de R$25.730, cujas captações ocorreram em data anterior à 
combinação de negócios realizada pela controlada Sociedade Educacional Cidade de São Paulo 
S.A. em 11 de setembro de 2018. A Companhia e suas controladas geraram fluxo de caixa 
positivo de R$152.382 através de suas atividades operacionais durante o exercício findo em 31 
de dezembro de 2018 e, adicionalmente, a Administração da Companhia entende, baseada em 
suas projeções, que suas operações para os próximos exercícios serão suficientes para 
continuarem gerando fluxo de caixa positivo e cumprir as obrigações contratuais e financeiras, 
incluindo aquelas com vencimentos em curto prazo. 
 
 

2. Políticas contábeis 
 
As demonstrações financeiras individuais e consolidadas foram elaboradas com apoio em 
diversas bases de avaliação utilizadas nas estimativas contábeis. As estimativas contábeis 
envolvidas na preparação das demonstrações financeiras foram apoiadas em fatores objetivos e 
subjetivos, com base no julgamento da Administração para determinação do valor adequado a 
ser registrado nas demonstrações financeiras. Itens significativos sujeitos a essas estimativas e 
premissas estão sendo divulgados na nota explicativa 4. 
 
A liquidação das transações envolvendo essas estimativas poderá resultar em valores 
significativamente divergentes dos registrados nas demonstrações financeiras devido ao 
tratamento probabilístico inerente ao processo de estimativa. A Companhia e suas controladas 
revisam suas estimativas e premissas pelo menos anualmente. 
 
As demonstrações financeiras individuais e consolidadas foram elaboradas e estão sendo 
apresentadas de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil, que compreendem as 
disposições da legislação societária, previstas na Lei nº 6.404/76 com alterações da Lei nº 
11.638/07 e Lei nº 11.941/09, e os pronunciamentos contábeis, interpretações e orientações 
emitidos pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (“CPC”), aprovados pela Comissão de 
Valores Mobiliários (“CVM”), que estão em conformidade com as normas internacionais de 
relatório financeiro (“IFRS”) emitidas pelo International Accounting Standards Board (“IASB”). 
 
As demonstrações contábeis são apresentadas em milhares de reais (R$), que é a moeda 
funcional e de apresentação da Companhia e suas controladas.  
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As demonstrações financeiras foram concluídas e aprovadas pela Administração da Companhia 
em 31 de março de 2020. 
 
2.1. Reapresentação das demonstrações financeiras 

 
As demonstrações financeiras individuais e consolidadas foram reapresentadas, em conexão 
com o pedido de registro de Companhia aberta na Comissão de Valores Mobiliários - CVM, 
para apresentar a demonstração do valor adicionado e para o aprimoramento de certas 
divulgações nas notas explicativas em linha com o OCPC07 – Evidenciação na Divulgação 
dos Relatórios Contábil – Financeiro de Propósito Geral, a Companhia também está 
reapresentando as demais notas explicativas para benefício de seus usuários. 
 
Adicionalmente, após a emissão das demonstrações financeiras individuais e consolidadas 
referentes aos exercícios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017, a administração 
identificou ajustes e reclassificações que afetam os balanços patrimoniais em 31 de 
dezembro de 2018 e 2017, bem como as demonstrações do resultado, resultado abrangente, 
mutações do patrimônio líquido e os fluxos de caixa para os exercícios findos naquelas datas 
e o balanço de abertura em 1º de janeiro de 2017. Consequentemente, a Companhia está 
reapresentando as demonstrações financeiras compreendendo esses exercícios de acordo 
com o previsto no CPC 23/IAS 8 - Políticas Contábeis, Mudanças nas Estimativas Contábeis 
e Correção de Erros  e CPC 26 (R1)/IAS 1 – Apresentação das Demonstrações Contábeis. 
 
As demonstrações do resultado abrangente e das mutações do patrimônio líquido foram 
reapresentadas em decorrência dos ajustes no lucro dos exercícios findos em 31 de 
dezembro de 2018 e 2017. 
 
Os quadros a seguir demonstram os ajustes e reclassificações decorrentes de mudanças de 
prática contábil e correção de erro: 
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Balanço Patrimonial em 1º de janeiro de 2017 
 
 
 

  Controladora  Consolidado   
Originalmente 
apresentado 

Ajustes 
Valores 

reapresentados 

 
Originalmente 
apresentado 

Ajustes 
Valores 

reapresentados 1º de janeiro de 2017 Referência  
Ativo         
Circulante         

Caixa e equivalentes de caixa  8.368   -   8.368   43.878   -   43.878  
Contas a receber (a) 26.276  87   26.363   110.459  1.478   111.937  
Tributos a recuperar  3.121   -   3.121   7.495   -   7.495  

Outros créditos (b) 2.380  (1.888)  492   7.219  (1.893)  5.326  

Total do ativo circulante  40.145  (1.801)  38.344   169.051  (415)  168.636           
Não circulante         

Contas a receber (c) 886  (125)  761   1.787  (273)  1.514  
Partes relacionadas  750   -   750    -   -  -  

Depósitos judiciais (d) 3.668  (111)  3.557   8.856  (2.320)  6.536  
Tributos diferidos (e)  -   -  -    -  13.525   13.525  
Investimentos (f) 451.986  14.738   466.724   122   -   122  

Imobilizado, líquido 
 

(b) 18.082   -   18.082   158.847  
            

7.762   166.609  
Intangível, líquido (b) 4.066  1.888   5.954   442.818  (5.869)  436.949  

Total do ativo não circulante  479.438  16.390   495.828   612.430  12.825   625.255  

           

Total do ativo  519.583  14.589   534.172   781.481  12.410   793.891  
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Balanço Patrimonial em 1º de janeiro 2017 
 

  Controladora  Consolidado   
Originalmente 
apresentado 

Ajustes 
Valores 

reapresentados 

 
Originalmente 
apresentado 

Ajustes 
Valores 

reapresentados 1º de janeiro de 2017 Referência  
Passivo         
Circulante         

Empréstimos e financiamentos  27.217   -   27.217   33.510   -   33.510  
Debêntures  15.621   -   15.621   15.976   -   15.976  

Fornecedores  (g)   7.769   190   7.959   19.117  1.636   20.753  
Obrigações com partes 

relacionadas  705   -  705    1.087   -   1.087  

Obrigações trabalhistas  17.083   -   17.083   43.636   -   43.636  
Obrigações tributárias  (h)   4.869   -   4.869   21.270  (165)  21.105  
Dividendos a pagar  18.093   -   18.093   18.093   -   18.093  

Adiantamentos de clientes   3.195   -   3.195   11.873   -   11.873  
Obrigações por aquisição de 

participações societárias  -   -  -    3.223   -   3.223  

Outras contas a pagar  467   -  467   636  1  637  

Total do passivo circulante  95.019   190   95.209   168.421  1.472   169.893           
Não circulante         

Empréstimos e financiamentos  34.352   -   34.352   41.494   -   41.494  
Debêntures  69.802   -   69.802   191.324   -   191.324  

Obrigações tributárias  139   -  139   32.489   -   32.489  
Tributos diferidos  (e)  -   -  -   -   284  284  
Provisão para demandas judiciais   6.282   -   6.282   18.373   -   18.373  

Obrigações por aquisição de 
participações societárias  -   -  -    7.500   -   7.500  

Outras contas a pagar  (g)   1.042  (501) 541    8.933  (4.246)  4.687  

Total do passivo não circulante  111.617  (501)  111.116   300.113  (3.962)  296.151           
Patrimônio líquido         

Capital social  68.372   -   68.372   68.372   -   68.372  
Reserva de capital  176.203   -   176.203   176.203   -   176.203  
Reserva de lucros  (f)  68.372  14.900   83.272   68.372  14.900   83.272  

Total do patrimônio líquido  312.947  14.900   327.847   312.947  14.900   327.847  

           

Total do passivo e patrimônio líquido 519.583  14.589   534.172   781.481  12.410   793.891  
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Balanço Patrimonial em 31 de dezembro de 2017 
 
 

  Controladora  Consolidado   
Originalmente 

apresentado 
Ajustes 

Valores 

reapresentados 

 
Originalmente 

apresentado 
Ajustes 

Valores 

reapresentados 31 de dezembro de 2017 Referência  
Ativo         
Circulante         

Caixa e Equivalentes de caixa  4.179  -   4.179   76.410   -   76.410  
Contas a receber  34.638  -   34.638   125.968   -   125.968  

Tributos a recuperar (h) 3.211 (1.952)  1.259   7.541  (3.213)  4.328  
Outros créditos (b) 4.080 (2.418)  1.662   16.841  (2.418)  14.423  

Total do ativo circulante  46.108 (4.370)  41.738   226.760  (5.631)  221.129           
Não circulante         

Contas a receber  599  -  599   1.075   -   1.075  
Depósitos judiciais  5.249  -   5.249   14.438   -   14.438  

Outros créditos  -   -  -   19.600   -   19.600  
Tributos diferidos (e) -   -  -    -  14.988   14.988  
Investimentos  (f)  491.080 10.619   501.699   122   -  122  

Imobilizado, líquido  16.743  -   16.743   173.626   -   173.626  
Intangível, líquido (b) 4.066 2.418   6.484   425.615  2.418   428.033  

Total do ativo não circulante  517.737  13.037   530.774   634.476  17.406   651.882           
Total do ativo  563.845  8.667   572.512   861.236  11.775   873.011  
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Balanço Patrimonial em 31 de dezembro de 2017 
 

  Controladora  Consolidado   
Originalmente 
apresentado 

Ajustes 
Valores 

reapresentados 

 
Originalmente 
apresentado 

Ajustes 
Valores 

reapresentados 31 de dezembro de 2017 Referência  
Passivo         
Circulante         

Empréstimos e financiamentos  50.014   -  50.014    54.823   -   54.823  
Debêntures  15.292   -  15.292    39.451   -   39.451  

Fornecedores  7.918   -   7.918    16.608   -   16.608  
Obrigações com partes 

relacionadas  785   -  785    1.749   -   1.749  

Obrigações trabalhistas  18.605   -  18.605    44.495   -   44.495  
Obrigações tributárias (h) 5.410  (238)  5.172    23.049  1.831   24.880  
Dividendos a pagar  22.354   -  22.354    22.354   -   22.354  

Adiantamentos de clientes  3.344   -   3.344    15.216   -   15.216  
Obrigações de arrendamento 

mercantil   -   -  -    1.282   -   1.282  

Obrigações por aquisição de 
participações societárias   -   -  -    3.015   -   3.015  

Receita Diferida   -   -  -   842   -  842  

Outras contas a pagar  524   -  524   696   -  696  

Total do passivo circulante  124.246  (238) 124.008    223.580  1.831   225.411           
Não circulante         

Empréstimos e financiamentos   -   -  -    3.371   -   3.371  
Debêntures  54.604   -  54.604    152.204   -   152.204  

Obrigações tributárias  40   -  40    27.743   -   27.743  

Tributos diferidos  (e)  -   269  269    -  1.308   1.308  

Provisão para demandas judiciais  (i)  6.192   952   7.144    21.531   952   22.483  
Obrigações de arrendamento 

mercantil   -   -  -    28.658   -   28.658  

Obrigações por aquisição de 
participações societárias   -   -  -    5.000   -   5.000  

Receita diferida   -   -  -    12.998   -   12.998  

Outras contas a pagar  967   -  967    8.355   -   8.355  

Total do passivo não circulante  61.803  1.221  63.024    259.860  2.260   262.120           
Patrimônio líquido         

Capital social  88.775   -  88.775    88.775   -   88.775  
Reserva de capital  200.246   -  200.246    200.246   -   200.246  

Reserva de lucros  (f)  88.775  7.684  96.459    88.775  7.684   96.459  

Total do patrimônio líquido  377.796  7.684  385.480    377.796  7.684   385.480           
Total do passivo e patrimônio líquido 563.845  8.667  572.512    861.236  11.775   873.011  

          

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Demonstrações do resultado do exercício findo em 31 de dezembro de 2017 
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  Controladora  Consolidado    
Originalmente 
apresentado 

Ajustes 
Valores 

reapresentados 

 
Originalmente 
apresentado 

Ajustes 
Valores 

reapresentados 31 de dezembro de 2017 Referência           
Receita líquida  (b)  289.247   774   290.021     1.001.473  4.900   1.006.373  
Custo dos serviços prestados  (g)  (203.681) (311) (203.992)  (579.398) (2.610) (582.008) 

Lucro bruto  85.566   463   86.029   422.075  2.290   424.365           
Despesas e receitas operacionais:        

Despesas gerais e administrativas  (73.867)  -  (73.867)  (178.657)  -  (178.657)  

Depreciação e amortização  (9.118)  -  (9.118)  (34.325)  -  (34.325)  

Despesas com provisão para créditos 

de liquidação duvidosa  (12.217)  -  (12.217)  (44.856)  -  (44.856) 
 

Resultado de equivalência patrimonial  (f)  122.673  (4.121)  118.552    -   -  -   

Outras receitas (despesas) 

operacionais, líquidas  (a)/(d)/(i)  1.507  (926) 581   (18.431) (111) (18.542) 
 

Lucro antes das despesas e receitas 
financeiras  114.544  (4.584)  109.960   145.806  2.179   147.985  

 

          
Receitas financeiras  502   -  502   5.123  -   5.123   

Despesas financeiras  (b)/(c)/(h)  (20.925) (680) (21.605)  (54.588) (5.204) (59.792)  

Lucro antes do imposto de renda e da 

contribuição social  94.121  (5.264)  88.857   96.341  (3.025)  93.316  
 

          
Corrente  (h)   -  (1.683) (1.683)  (2.220) (4.630) (6.850)  

Diferido  (e)   -  (269) (269)   -   439  439   

Lucro líquido do exercício  94.121  (7.216)  86.905   94.121  (7.216)  86.905   
          

Média ponderada das ações no exercício   7.633.056    7.633.056      
 

Lucro básico e diluído por ação ordinárias 

em reais  12,33   11,39      

 

 
 
 
 
 
 

  

466



Demonstrações dos fluxos de caixa do exercício findo em 31 de dezembro de 2017 
 

 
 
 
  Controladora  Consolidado 

  Originalmente 
apresentado 

Ajustes 
Valores 

reapresentado 
 Originalmente 

apresentado 
Ajustes 

Valores 
reapresentado          

Caixa liquido gerado pelas (aplicado nas) 
atividades operacionais 

 (12.767)  8  (12.759)   165.966  -   165.966  

Caixa liquido gerado pelas (aplicado nas) 

atividades de investimento 
  75.799  (8)  75.791   (39.778) -  (39.778) 

Caixa liquido gerado pelas (aplicado nas) 
atividades de financiamento 

 (67.221) -  (67.221)  (93.656) -  (93.656) 

Aumento (redução) liquido de caixa e equivalentes 
de caixa 

 (4.189) -  (4.189)   32.532  -   32.532  

Caixa e equivalentes de caixa no início do exercício   8.368  -   8.368    43.878  -   43.878  

Caixa e equivalentes de caixa no fim do exercício   4.179  -   4.179    76.410  -   76.410  
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Balanço Patrimonial em 31 de dezembro de 2018 
 

  Controladora  Consolidado   
Originalmente 
apresentado 

Ajustes 
Valores 

reapresentados 

 
Originalmente 
apresentado 

Ajustes 
Valores 

reapresentados 31 de dezembro de 2018  Referência  
Ativo          

Circulante          
Caixa e equivalentes de caixa  (b)  5.358   -   5.358    61.554  (6.461)  55.093  
Aplicações financeiras - vinculadas  (b)   -   -  -     -  6.461   6.461  

Contas a receber  (j)  34.606  (2.147)  32.459    145.152  (6.923)  138.229  
Tributos a recuperar  (h)  1.266  69   1.335    5.351   143   5.494  
Outros créditos  (b)  7.489  (3.655)  3.834    25.589  (3.655)  21.934  

Total do ativo circulante   48.719  (5.733)  42.986    237.646  (10.435)  227.211  

                  

Não circulante                 
Contas a receber  (j)/(c)  224  1.081   1.305    2.864  9.031   11.895  
Depósitos judiciais   1.014   -   1.014    7.320   -   7.320  

Outros créditos    -   -  -    28.784   -   28.784  
Tributos diferidos  (e)  2.046  (2.046) -    36.593  2.911   39.504  
Investimentos  (f)  498.129  6.443   504.572    146   -  146  

Imobilizado, líquido  (k)  32.968   -   32.968    468.867  (51.427)  417.440  
Intangível, líquido  (b)/(k)  5.838  3.654   9.492    927.802  52.321   980.123  

Total do ativo não circulante  540.219  9.132   549.351    1.472.376  12.836   1.485.212  

             

Total do ativo  588.938  3.399   592.337    1.710.022  2.401   1.712.423  
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Balanço Patrimonial em 31 de dezembro de 2018 
 

 
  Controladora  Consolidado   

Originalmente 

apresentado 
Ajustes 

Valores 

reapresentados 

 
Originalmente 

apresentado 
Ajustes 

Valores 

reapresentados 31 de dezembro de 2018  Referência  
Passivo          

Circulante          
Empréstimos e financiamentos   550   -   550    16.471   -   16.471  
Debêntures  15.280   -   15.280   51.076   -   51.076  

Fornecedores  9.546   -   9.546   21.864   -   21.864  
Obrigações com partes relacionadas  781   -   781   1.742   -   1.742  
Obrigações trabalhistas  23.328   -   23.328   72.220   -   72.220  
Obrigações tributárias  (h)  2.764  (17)  2.747   31.678   638   32.316  

Dividendos a pagar  28.520   -   28.520   28.520   -   28.520  
Adiantamentos de clientes  2.630   -   2.630   13.161   -   13.161  
Obrigações de arrendamento mercantil   -   -  -   1.282   -   1.282  

Obrigações por aquisição de 
participações societárias   -   -  -   19.598   -   19.598  

Receita diferida   -   -  -   842   -   842  

Outras contas a pagar  568   -   568   1.089   -   1.089  

Total do passivo circulante  83.967  (17)  83.950   259.543   638   260.181  

          
Não circulante          

Empréstimos e financiamentos   -   -  -   42.925   -   42.925  

Debêntures  39.406   -   39.406   742.606   -   742.606  
Obrigações com partes relacionadas  21.322   -   21.322    -   -  -  
Obrigações tributárias   -   -  -   40.239   -   40.239  

Tributos diferidos  (e)  283  (27)  256   2.738  (776)  1.962  
Provisão para demandas judiciais  (i)  5.427   -   5.427   24.223  (904)  23.319  
Obrigações de arrendamento mercantil   -   -  -   27.096   -   27.096  

Obrigações por aquisição de 
participações societárias   -   -  -   107.621   -   107.621  

Receita diferida   -   -  -   12.276   -   12.276  

Outras contas a pagar  570   -   570   12.792   -   12.792  

Total do passivo não circulante  67.008  (27)  66.981    1.012.516  (1.680) 1.010.836  

           

Patrimônio líquido           
Capital social   138.190   -   138.190   138.190   -   138.190  
Reserva de capital  181.978   -   181.978   181.978   -   181.978  

Reserva de lucros  (f)  117.795  3.443   121.238   117.795  3.443   121.238  

Total do patrimônio líquido  437.963  3.443   441.406   437.963  3.443   441.406  

           

Total do passivo e patrimônio líquido 588.938  3.399   592.337    1.710.022  2.401  1.712.423  
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Demonstrações do resultado do exercício findo em 31 de dezembro de 2018 

 
 

  Controladora  Consolidado   
Originalmente 
apresentado 

Ajustes 
Valores 

reapresentados 

 
Originalmente 
apresentado 

Ajustes 
Valores 

reapresentados 31 de dezembro de 2018  Referência  

          
Receita líquida  (j)  314.271  (1.724)  312.547    1.257.357  (2.091)  1.255.266  
Custo dos serviços prestados  (219.078)  -  (219.078)  (731.951)  -  (731.951) 

Lucro bruto  95.193  (1.724)  93.469   525.406  (2.091)  523.315  

           
Despesas e receitas operacionais:           

Despesas gerais e administrativas  (h)  (88.800)  -  (88.800)  (209.700)  938  (208.762) 
Depreciação e amortização  (k)  (8.917)  -  (8.917)  (38.576) (2.761) (41.337) 

Despesas com provisão para créditos de 
liquidação duvidosa  (j)  (8.335)  658  (7.677)  (57.446) 4.199  (53.247) 

Resultado de equivalência patrimonial  (f)  154.110  (4.176)  149.934    -   -  -  

Outras receitas (despesas) operacionais, 
líquidas  (i)  2.036   953   2.989   3.122  1.857   4.979  

Lucro antes das despesas e receitas 

financeiras  145.287  (4.289)  140.998   222.806  2.142   224.948  

           
Receitas financeiras  170   -  170   5.832   -   5.832  

Despesas financeiras  (h)  (23.405)  100  (23.305)  (111.487)  357  (111.130) 

Lucro antes do imposto de renda e da 
contribuição social  122.052  (4.189)  117.863   117.151  2.499   119.650  

           
Imposto de renda e contribuição social           
Corrente  (h)(l)  (1.700) 1.700  -   (6.080) 3.253  (2.827) 
Diferido  (l)  (266)  276   10   9.015  (7.965)  1.050  

Lucro líquido do período  120.086  (2.213)  117.873   120.086  (2.213)  117.873  

          
Média ponderada das ações no exercício    7.633.056    7.633.056      
Lucro básico e diluído por ação ordinárias 
em reais  15,73    15,44      
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Demonstrações dos fluxos de caixa do exercício findo em 31 de dezembro de 2018 
 
  Controladora  Consolidado 

  Originalmente 
apresentado 

Ajustes 
Valores 

reapresentado 
 Originalmente 

apresentado 
Ajustes 

Valores 
reapresentado          

Caixa liquido gerado pelas (aplicado nas) 
atividades operacionais 

 (19.356)  3.169  (16.187)   161.480  (9.098)  152.382  

Caixa liquido gerado pelas (aplicado nas) 

atividades de investimento 
  110.330  (3.169)  107.161   (608.722) (25.807) (634.529) 

Caixa liquido gerado pelas (aplicado nas) 
atividades de financiamento 

 (89.795) -  (89.795)   432.386   28.444   460.830  

               

Aumento (redução) liquido de caixa e equivalentes 
de caixa 

  1.179  -   1.179   (14.856) (6.461) (21.317) 

Caixa e equivalentes de caixa no início do exercício   4.179  -   4.179    76.410  -   76.410  

Caixa e equivalentes de caixa no fim do exercício   5.358  -   5.358    61.554  (6.461)  55.093  

 
 

 
(a)  A Administração identificou e constituiu créditos em 1º de janeiro de 2017 de mensalidades a 

receber dos alunos provenientes de prestação de serviços na atividade de ensino, recebidos na 
modalidade de cartão de crédito, no montante de R$1.478 no consolidado e R$87 na 
controladora. Os efeitos foram ajustados originalmente em 2017, sendo necessário a reversão 
dos montantes no resultado do exercício findo de 31 de dezembro de 2017 nas rubricas de 
outras receitas (despesas) operacionais líquidas. 
 

(b)  Em melhoria na apresentação das informações no balanço patrimonial, a Administração 
identificou e realizou as seguintes reclassificações: 
 

• Em 31 de dezembro de 2018, o montante de R$ 6.461 foi reclassificado de caixa e equivalentes 
de caixa para aplicações financeiras - vinculadas; 

• Créditos com conteúdo educacional EAD da rubrica de outros créditos no ativo circulante para o 
intangível líquido no ativo não circulante, nos montantes de R$ 1.893, R$ 2.418 e R$ 3.654 em 
1º. de janeiro de 2017, 31 de dezembro de 2017 e 31 de dezembro de 2018, respectivamente; 

• Despesas financeiras do PRAVALER da rubrica de receitas líquidas para despesas financeiras 
no valor de R$ 774 na controladora e R$ 4.900 no consolidado no exercício findo em 31 de 
dezembro de 2017; e 

• Diferença de valor justo dos ativos identificados na combinação de negócios da controlada 
indireta Centro Universitário Nossa Senhora do Patrocínio (“Ceunsp”) do ativo intangível para o 
ativo imobilizado no valor de R$7.762. 
 

(c)  (1)A Administração revisou e corrigiu as premissas de cálculos de ajuste a valor presente, cujos 
efeitos em 1º de janeiro de 2017, montam R$273 e R$125, na rubrica contas a receber de longo 
prazo, no consolidado e controladora, respectivamente. (2) Em 31 de dezembro de 2017, os 
valores registrados em 1º de janeiro de 2017 conforme mencionado no item c(1) que 
originalmente tinham sido registrados na despesa financeira do exercício f indo em 31 de 
dezembro de 2017, foram revertidos. (3) Em 31 de dezembro de 2018, os efeitos nas 
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controladas da Companhia constituem o montante de R$367 na rubrica de contas a receber no 
longo prazo. 
 

(d)  A Administração identificou e corrigiu em 1º de janeiro de 2017, divergências para os controles 
auxiliares de depósitos judiciais no montante de R$2.320 no consolidado e R$111 na 
controladora. Os efeitos foram ajustados originalmente em 2017, sendo necessário a reversão 
dos montantes no resultado do exercício findo de 31 de dezembro de 2017 nas rubricas de 
outras receitas (despesas) operacionais líquidas. 
 

(e)  A Companhia e suas controladas reconheceram imposto de renda e contribuição social sobre o 
lucro líquido diferidos, tributos diferidos, ativos sobre diferenças temporárias, prejuízos fiscais e 
base negativa de contribuição social, na extensão em que haja lucro tributário futuro nos 
montantes de R$13.525 em 1º de janeiro de 2017 e R$14.988 em 31 de dezembro de 2017 e 
em 31 de dezembro de 2018 complementou o saldo de tributos diferidos reconhecidos 
anteriormente em R$2.911. Os tributos diferidos passivos sobre diferenças temporárias foram 
reconhecidos nos montantes de R$284 em 1º de janeiro de 2017 e R$1.308 em 31 de 
dezembro de 2017 e o saldo de tributos diferidos reconhecidos anteriormente em 31 de 
dezembro de 2018 foi reduzido em R$776. Com relação a controladora: (i) em 31 de dezembro 
de 2017, foi reconhecido tributo diferido passivo de R$ 269 e (ii) em 31 de dezembro de 2018, o 
saldo de tributos diferidos ativo reconhecido anteriormente de R$ 2.046 foi baixado por falta 
expectativa de realização e o saldo de tributos passivos foi reduzido em R$ 27. 
 

(f)  Os ajustes nas rubricas de investimentos e reserva de lucros, vide nota 23.e. reserva de lucros 
a disposição da Assembleia Geral, são decorrentes das correções oriundas das 
reapresentações descritas nesta nota.  
 

(g)  (1) A Administração identificou e corrigiu em 1º de janeiro de 2017, saldos de obrigações 
relativas a contratos de locação de imóveis, referentes a linearização da despesa de aluguel 
cujos montantes haviam sido antecipadamente lançados no resultado no montante de R$ 2.610. 
Este valor foi revertido contra outras contra contas a pagar não circulante que também teve 
parte de seu saldo reclassificado para a rubrica de fornecedores no circulante no montante de 
R$ 1.636. O ajuste combinado com a reclassificação reduz as outras contas a pagar no não 
circulante em R$ 4.246, registrado na rubrica de fornecedores no passivo circulante e outras 
contas a pagar no passivo não circulante. (2) Em 31 de dezembro de 2017, a Companhia 
reverteu os impactos de ajustes relativos aos contratos de locação que foram ajustados em 1º 
de janeiro de 2017, destaca-se o débito na linha de custo dos serviços prestados que estava 
subavaliada em R$ 311 e 2.610, na controladora e consolidado, respectivamente. 
 

(h)  (1) Em 1º. de janeiro de 2017, foram realizados ajustes na rubrica de obrigações tributárias no 
circulante no valor de R$ 165 no consolidado decorrentes de baixa contra o resultado de 
períodos prescritos. (2) Em 31 de dezembro de 2017, foram identificados ajustes relacionados a 
créditos de tributos classificados no ativo circulante sem expectativa de realização decorrentes 
a de períodos prescritos no valor de R$ 1.952 e R$ 3.213 na controladora e consolidado. (3) 
parte deste valor referente a controladora foi revertido contra a conta de obrigações tributárias 
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no curto prazo nos valores de R$ 338 cujos valores também estavam prescritos (4)  A rubrica 
de obrigações tributárias no passivo foi adicionalmente ajustada para refletir: complemento de 
provisão de juros sobre ISS a recolher referente a no montante de R$ 100 e R$ 357 na 
controladora e consolidado, respecivamente, bem como constituição de provisão de imposto de 
renda e contribuição social a recolher no montante de R$ 1.639 (incluindo R$ 222 de juros) no 
consolidado, compensados no consolidado para evitar duplicidade da baixa no montante de  
R$ 165 que foi ajustada em 1º. de janeiro de 2017, conforme o item h(1). O impacto no 
resultado da controladora em 2017 foi um acréscimo de R$ 1.614 na rubrica de despesa de 
imposto de renda e contribuição social corrente e acréscimo de R$ 100 na rubrica de despesa 
financeira. O impacto no resultado consolidado foi um acréscimo de R$ 579 na rubrica de 
despesa financeira e um acréscimo de R$ 4.630 na rubrica de imposto de renda e contribuição 
social corrente. 
 
Para 31 de dezembro de 2018, em função dos ajustes realizados em 31 de dezembro de 2017, 
os saldos de tributos a recuperar no ativo circulante foram complementados em R$ 69 na 
controladora e R$ 143 no consolidado. 
 
Para 31 de dezembro de 2018, em função dos ajustes realizados em 31 de dezembro de 2017, 
os saldos de obrigações tributárias de curto prazo foram corrigidos e consequentemente 
reduzidos em R$ 17 na controladora e acrescidos em R$ 1.706 no consolidado. Adicionalmente, 
a Administração identificou e reverteu a provisão de ITBI de determinada controlada no 
montante de R$ 938, bem como revisou o cálculo da provisão de imposto de renda e a 
contribuição social corrente reduzindo o saldo de outras obrigações tributárias em R$ 130 
contra a conta de resultado de imposto de renda e contribuição social corrente em 2018. 
 
No resultado de 2018 ocorreu a reversão dos ajustes de R$ 100 e R$ 357, controladora e 
consolidado, decorrentes de ajustes que na reapresentação foram efetuados no exercício de 
2017 contra a despesa financeira. 
 

(i)  A Administração identificou e corrigiu em 31 de dezembro de 2017, saldo de provisão para 
demandas judiciais de longo prazo no valor de R$ 952 na controladora e consolidado tendo 
como contrapartida a rubrica de outras receitas (despesas) operacionais. O saldo apresentado 
no resultado de 2017 na rubrica de outras receitas (despesas) operacionais está impactado 
pelos ajustes que foram efetuados no balanço de abertura de 1º. de janeiro de 2017.  
 
Em 31 de dezembro de 2018, a Administração revisou e reverteu parte da provisão para 
demandas judiciais de controlada no montante de R$ 904.    
 

(j)  Para o exercício findo de 31 de dezembro de 2018, a Administração revisitou a segregação 
entre curto e longo prazo de saldos relacionados à provisão para créditos de liquidação 
duvidosa, sendo R$875 e R$3.145 reclassificados do circulante para o não circulante, na 
controladora e consolidado respectivamente, bem como das mensalidades a receber dos 
alunos no valor de R$1.956 e R$12.543 do circulante para o não circulante, na controlada no 
consolidado, bem como corrigiu as respectivas provisões para crédito de liquidação duvidosa 
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aumentando o saldo do contas a receber circulante no valor de R$ 658 e R$4.199 na 
controladora e consolidado, respectivamente e baixa de direitos a receber no valor de R$ 1.724 
na controladora e consolidado, provenientes de prestação de serviços na atividade de ensino. 
No mesmo ato, foram ajustados as mensalidades nas linhas de receita líquida e a reversão de 
provisão para crédito de liquidação duvidosa na linha especifica. 
 

(k)  No exercício de 2019, a Companhia concluiu o laudo de PPA (Purchase Price Allocation) 
relacionado as aquisições do grupo UNIPÊ e grupo Veritas, e adequou a alocação do valor justo 
conforme Nota 5. 
 

(l)  No resultado do exercício findo de 31 de dezembro de 2018, os ajustes de impostos de renda e 

contribuições social corrente são decorrentes de reversão de baixas relacionados a créditos 

tributários sem expectativa de utilização de anos anteriores registrados originalmente em 2018, 

sendo R$ (1.700) na controladora e R$ (3.123) no consolidado. Para o imposto de renda e 

contribuição social diferidos, foi necessário também a correção dos créditos constituídos em 

2018 referente a anos anteriores, no montante de R$ (276) na controladora e R$ 7.965 no 

consolidado. 

As demonstrações no fluxo de caixa foram reapresentadas para refletir os ajustes nas 
movimentações de certas divulgações nas notas explicativas de combinações de negócios 
(Nota 5), imobilizado (Nota 10), intangível (Nota 11) e mudanças de passivos (Nota 21). 
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2.2. Base de consolidação 
 
As demonstrações financeiras consolidadas são compostas pelas demonstrações financeiras 
da Cruzeiro do Sul Educacional S.A. e suas controladas apresentadas abaixo: 
 
 

Razão social País sede 31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 

     
Participação Direta     
Centro de Ensino Unificado do Distrito Federal Ltda. (“UDF”) Brasil 99,98% 99,98% 99,98% 

Sociedade Empresária de Ensino Superior do Litoral Norte 
Ltda. (“Módulo”) Brasil 99,40% 99,40% 99,40% 

Sociedade Educacional Cidade de São Paulo S.A. (“Unicid” 

ou “SECID”) Brasil 99,99% 99,99% 99,99% 
ACEF S.A. ("Unifran") Brasil 99,99% 99,99% 99,99% 
     

Participação Indireta     
Uni Cidade Trust de Recebíveis S.A. (“Trust”) Brasil 99,99% 99,99% 99,99% 
Instituição de Ensino São Sebastião Ltda. (‘”FASS”) Brasil 99,99% 99,99% 99,99% 

Colégio São Sebastião – Educação Infantil e Ensino 
Fundamental Ltda. (“Colégio São Sebastião”) Brasil 99,99% 99,99% 99,99% 

Sociedade de Educação Nossa Senhora do Patrocínio S/S 

Ltda. (“CEUNSP”) Brasil 99,99% 99,99% 99,99% 
Veritas Educacional A Participações. S.A. (“Veritas”) Brasil 99,98% - - 

Cesuca Complexo de Ensino Superior De Cachoerinha Ltda. 
(“Cesuca”) Brasil 99,99% - - 

Sociedade Educacional São Bento Ltda. (“São Bento”) Brasil 99,99% - - 
Sociedade Educacional Santa Rita Ltda. (“Santa Rita”) Brasil 99,99% - - 
Sociedade Educacional Santa Tereza Ltda. Brasil 99,99% - - 

IPÊ Educacional Ltda. (‘Unipê”) Brasil 99,99% - - 
IPÊ Patrimonial Ltda. (“Patrimonial”) Brasil 99,99% - - 

 
 
As demonstrações financeiras consolidadas compreendem as demonstrações financeiras da 
Companhia suas controladas em 31 de dezembro de 2018. O controle é obtido quando a 
Companhia e suas controladas estiverem expostas ou tiverem o direito a retornos variáveis 
com base em seu envolvimento com a investida e tiver a capacidade de afetar estes retornos 
por meio do poder exercido em relação à controlada.  
 
As demonstrações financeiras das controladas são elaboradas para o mesmo período de 
divulgação que o da Companhia. Quando necessário, são feitos ajustes para que as políticas 
contábeis fiquem alinhadas com as da Companhia utilizando práticas contábeis consistentes.  
 
Os ativos, passivos e o resultado de uma controlada adquirida ou alienada durante o 
exercício são incluídos nas demonstrações financeiras consolidadas a partir da data em que 
a Companhia e suas controladas obtiverem o controle.  
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Quando necessário, são efetuados ajustes nas demonstrações financeiras das controladas 
para alinhar suas políticas contábeis com as políticas contábeis da Companhia. Todos os 
ativos e passivos, resultados, receitas, despesas e fluxos de caixa, relacionados com 
transações entre controladas, são totalmente eliminados na consolidação. 
 
A variação na participação societária da controlada, sem perda de exercício de controle, é 
contabilizada como transação patrimonial.  
 

2.3. Combinação de negócios  
 
Combinações de negócios são contabilizadas aplicando o método de aquisição. O custo de 
uma aquisição é mensurado pela soma da contraprestação transferida, que é avaliada com 
base no valor justo na data de aquisição, e o valor de qualquer participação de não 
controladores na adquirida. Para cada combinação de negócio, a adquirente deve mensurar 
a participação de não controladores na adquirida pelo valor justo ou com base na sua 
participação nos ativos líquidos identificados na adquirida. Custos diretamente atribuíveis à 
aquisição são contabilizados como despesa quando incorridos. 
 
Ao adquirir um negócio, a Companhia e/ou suas controladas avaliam os ativos e passivos 
financeiros assumidos com o objetivo de classificá-los e alocá-los de acordo com os termos 
contratuais, as circunstâncias econômicas e as condições pertinentes na data de aquisição, 
o que inclui a segregação, por parte da adquirida, de derivativos embutidos existentes em 
contratos hospedeiros na adquirida. 
 
Qualquer contraprestação contingente a ser transferida pela adquirente será reconhecida ao 
valor justo na data de aquisição. Alterações subsequentes no valor justo da contraprestação 
contingente considerada como um ativo ou como um passivo deverão ser reconhecidas de 
acordo com o CPC 48/IFRS 9 - Instrumentos financeiros, na demonstração do resultado. 
 
Inicialmente, o ágio é mensurado como sendo o excedente da contraprestação transferida 
em relação aos ativos líquidos adquiridos (ativos identificáveis adquiridos, líquidos e os 
passivos assumidos). Se a contraprestação for menor do que o valor justo dos ativos líquidos 
adquiridos, a diferença deverá ser reconhecida como ganho na demonstração do resultado. 
 
Após o reconhecimento inicial, o ágio é mensurado pelo custo, deduzido de quaisquer 
perdas acumuladas do valor recuperável. Para fins de teste do valor recuperável, o ágio 
adquirido em uma combinação de negócios é, a partir da data de aquisição, alocado a cada 
uma das unidades geradoras de caixa da Companhia e/ou suas controladas que se espera 
sejam beneficiadas pelas sinergias da combinação, independentemente de outros ativos ou 
passivos da adquirida ser atribuídos a estas unidades. 
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Quando um ágio fizer parte de uma unidade geradora de caixa e uma parcela desta unidade 
for alienada, o ágio associado à parcela alienada deve ser incluído no custo da operação ao 
apurar-se o ganho ou a perda na alienação. O ágio alienado nestas circunstâncias é apurado 
com base nos valores proporcionais da parcela alienada em relação à unidade geradora de 
caixa mantida. 
 
Todas as aquisições efetuadas até o exercício findo em 31 de dezembro de 2018 foram 
realizadas pela aquisição integral das quotas das empresas adquiridas, ou seja, sem o 
envolvimento e, consequentemente, necessidade de mensurar a participação não 
controladora pelo seu valor justo, ou pela participação proporcional de não controladores 
sobre os ativos líquidos identificáveis, apurados na data de aquisição. 
 

2.4. Classificação circulante e não circulante 
 
A Companhia e/ou suas controladas apresentam ativos e passivos no balanço patrimonial 
com base na sua classificação como circulante ou não circulante. Um ativo é classificado no 
circulante quando: 
 

• Espera-se que seja realizado, ou pretende-se que seja vendido ou consumido no decurso 
normal do ciclo operacional da entidade. 

• Está mantido essencialmente com o propósito de ser negociado. 

• Espera-se que seja realizado até 12 meses após a data do balanço. 

• É caixa ou equivalente de caixa (conforme definido no Pronunciamento Técnico CPC 
03/IAS 7 – Demonstração dos Fluxos de Caixa), a menos que sua troca ou uso para 
liquidação de passivo se encontre vedada durante pelo menos 12 meses após a data do 
balanço. 

 
Todos os demais ativos são classificados como não circulantes. Um passivo é classificado 
no circulante quando: 
 

• Espera-se que seja liquidado durante o ciclo operacional normal da entidade. 

• Está mantido essencialmente para a finalidade de ser negociado. 

• Deve ser liquidado no período de até 12 meses após a data do balanço. 

• A entidade não tem direito incondicional de diferir a liquidação do passivo durante pelo 
menos 12 meses após a data do balanço. 

 
A Companhia e/ou suas controladas classificam todos os demais passivos no não circulante. 
 
Os ativos passivos fiscais diferidos são classificados no ativo não circulante. 
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2.5. Tributos 
 
Imposto de renda e contribuição social – correntes 
 
O imposto de renda e a contribuição social da Companhia e suas controladas são calculados 
com base nas alíquotas de 15%, acrescida do adicional de 10% sobre o lucro tributável 
excedente de R$240 para o imposto de renda e 9% sobre o lucro tributável para contribuição 
social sobre o lucro líquido. 
 
O imposto de renda e a contribuição social nas sociedades que aderiram ao PROUNI foram 
apurados considerando os critérios estabelecidos pela Instrução Normativa da Receita 
Federal, especificamente aplicáveis ao PROUNI e apurado considerando o lucro da 
exploração sobre as atividades isentas. 
 
De acordo com a Instrução Normativa da Receita Federal nº 1394 de 12/09/2013 (IN 
1394/13), a instituição privada de ensino superior, com fins lucrativos ou sem fins lucrativos, 
não beneficente, que aderir ao PROUNI nos termos do artigo 5º da Lei nº 11.096 de 2005, 
ficará isenta na proporção da ocupação efetiva das bolsas (POEB) durante o período de 
vigência do termo de adesão dos seguintes tributos: Contribuição para o Financiamento da 
Seguridade Social (COFINS), Contribuição para o PIS/Pasep; Contribuição Social sobre o 
Lucro Líquido (CSLL); e Imposto sobre a Renda da Pessoa Jurídica (IRPJ). A isenção é 
apurada através do lucro da exploração, observando o disposto da IN 1394/13.  
 
Tributos diferidos 
 
Tributo diferido são reconhecidos para todas as diferenças temporárias dedutíveis, créditos e 
perdas tributárias não utilizadas, na extensão em que seja provável que o lucro tributável 
esteja disponível para que as diferenças temporárias dedutíveis possam ser realizadas, e 
créditos e perdas tributárias não utilizadas possam ser utilizados, exceto: 
 
 

• Quando o ativo fiscal diferido relacionado com a diferença temporária dedutível é gerado 
no reconhecimento inicial do ativo ou passivo em uma transação que não é uma 
combinação de negócios e, na data da transação, não afeta nem o lucro contábil nem o 
lucro tributável ou prejuízo fiscal. 

 

• Sobre as diferenças temporárias dedutíveis associadas com investimentos em 
controladas, ativos fiscais diferidos são reconhecidos somente na extensão em que for 
provável que as diferenças temporárias sejam revertidas no futuro próximo e o lucro 
tributável esteja disponível para que as diferenças temporárias possam ser utilizadas. 
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O valor contábil dos ativos fiscais diferidos é revisado em cada data do balanço e baixado na 
extensão em que não é mais provável que lucros tributáveis estarão disponíveis para permitir 
que todo ou parte do ativo fiscal diferido venha a ser utilizado. Ativos fiscais diferidos 
baixados são revisados a cada data do balanço e são reconhecidos na extensão em que se 
torna provável que lucros tributáveis futuros permitirão que os ativos fiscais diferidos sejam 
recuperados. 
 
Ativos e passivos fiscais diferidos são mensurados à taxa de imposto que é esperada de ser 
aplicável no ano em que o ativo será realizado ou o passivo liquidado, com base nas taxas 
de imposto (e lei tributária) que foram promulgadas na data do balanço. 
 
Tributos diferidos relacionado a itens reconhecidos diretamente no patrimônio líquido 
também são reconhecidos no patrimônio líquido, e não na demonstração do resultado. Itens 
de tributos diferidos são reconhecidos de acordo com a transação que originou o tributo 
diferido, no resultado abrangente ou diretamente no patrimônio líquido.  
 
Tributos diferidos ativos e passivos são apresentados líquidos se existe um direito legal ou 
contratual para compensar o ativo fiscal contra o passivo fiscal e os tributos diferidos são 
relacionados à mesma entidade tributada e sujeitos à mesma autoridade tributária. 
 
Tributos sobre as vendas 
 
As regras do PROUNI definem que estão isentas do PIS e da COFINS as receitas auferidas 
pela Companhia e suas controladas, sobre todas as atividades operacionais vinculadas à 
graduação tradicional e tecnológica. Para as demais receitas de ensino superior, a incidência 
do PIS e a COFINS segue as alíquotas de 0,65% e 3,00%, respectivamente e, para as 
atividades não relacionadas ao ensino superior, a incidência do PIS é apurado pela alíquota 
de 1,65% e a COFINS a 7,6%. Vale ainda destacar que, a partir de julho de 2015 a 
Companhia e suas controladas, passaram a recolher PIS e COFINS sobre os rendimentos 
com aplicações financeiras, com alíquotas de 0,65% e 4,00%, respectivamente. 

 
Sobre as receitas das atividades de ensino, incide o ISS e de acordo com cada Município as 
alíquotas são de 2,00% a 5,00%. 

 
2.6. Caixa e equivalentes de caixa  

 
Os equivalentes de caixa são mantidos com a finalidade de atender a compromissos de 
caixa de curto prazo, e não para investimento ou outros fins. A Companhia e suas 
controladas consideram equivalentes de caixa uma aplicação financeira de conversibilidade 
imediata em um montante conhecido de caixa e estando sujeita a um insignificante risco de 
mudança de valor.  
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2.7. Instrumentos financeiros – reconhecimento inicial e mensuração subsequente 
 
i. Ativos financeiros 
 
A Companhia por meio de suas controladas, possui aplicações financeiras – vinculadas que 
possuem característica de ativos financeiros mensurados ao valor justo por meio do 
resultado, com liquidez restrita e estão registrados acrescidos dos rendimentos financeiros 
(resultado), correspondentes ao seu valor justo. 
 
Reconhecimento inicial e mensuração 
 
Ativos financeiros são classificados, no reconhecimento inicial, como subsequentemente 
mensurados ao custo amortizado, ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes 
e ao valor justo por meio do resultado. 
 
A classificação dos ativos financeiros no reconhecimento inicial depende das características 
dos fluxos de caixa contratuais do ativo financeiro e do modelo de negócios da Companhia e 
suas controladas para a gestão destes ativos financeiros.  
 
Todos os ativos financeiros são reconhecidos a valor justo, acrescido, no caso de ativos 
financeiros não contabilizados a valor justo por meio do resultado, dos custos de transação 
que são atribuíveis à aquisição do ativo financeiro. 
 
Mensuração subsequente 
 
Para fins de mensuração subsequente, os ativos financeiros são classificados em quatro 
categorias: 
 

• Ativos financeiros ao custo amortizado. 

• Ativos financeiros ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes com 
reclassificação de ganhos e perdas acumulados. 

• Ativos financeiros designados ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes, 
sem reclassificação de ganhos e perdas acumulados no momento de seu 
desreconhecimento (instrumentos patrimoniais). 

• Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado. 
 
Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado 
 
Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado compreendem ativos financeiros 
mantidos para negociação, ativos financeiros designados no reconhecimento inicial ao valor 
justo por meio do resultado ou ativos financeiros a ser obrigatoriamente mensurados ao valor 
justo. Ativos financeiros são classificados como mantidos para negociação se forem 
adquiridos com o objetivo de venda ou recompra no curto prazo.  
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Ativos financeiros com fluxos de caixa que não sejam exclusivamente pagamentos do 
principal e juros são classificados e mensurados ao valor justo por meio do resultado, 
independentemente do modelo de negócios. Não obstante os critérios para os instrumentos 
de dívida ser classificados pelo custo amortizado ou pelo valor justo por meio de outros 
resultados abrangentes, conforme descrito acima, os instrumentos de dívida podem ser 
designados pelo valor justo por meio do resultado no reconhecimento inicial se isso eliminar, 
ou reduzir significativamente, um descasamento contábil. 
 
Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado são apresentados no balanço 
patrimonial pelo valor justo, com as variações líquidas do valor justo reconhecidas na 
demonstração do resultado. 
 
Desreconhecimento 
 
Um ativo financeiro (ou, quando aplicável, uma parte de um ativo financeiro ou parte de um 
grupo de ativos financeiros semelhantes) é desreconhecido quando: 
 

• Os direitos de receber fluxos de caixa do ativo expiraram. 

• A Companhia e suas controladas transferiram seus direitos de receber fluxos de caixa do 
ativo ou assumiu uma obrigação de pagar integralmente os fluxos de caixa recebidos sem 
atraso significativo a um terceiro nos termos de um contrato de repasse e (a) a 
Companhia e suas controladas transferiram substancialmente todos os riscos e benefícios 
do ativo, ou (b) a Companhia e suas controladas nem transferiram nem retiveram 
substancialmente todos os riscos e benefícios do ativo, mas transferiu o controle do ativo. 

 
Redução ao valor recuperável de ativos financeiros 
 
As perdas de crédito esperadas são reconhecidas em duas etapas. Para as exposições de 
crédito para as quais não houve aumento significativo no risco de crédito desde o 
reconhecimento inicial, as perdas de crédito esperadas são provisionadas para perdas de 
crédito resultantes de eventos de inadimplência possíveis nos próximos 12 meses (perda de 
crédito esperada de 12 meses). Para as exposições de crédito para as quais houve um 
aumento significativo no risco de crédito desde o reconhecimento inicial, é necessária uma 
provisão para perdas de crédito esperadas durante a vida remanescente da exposição, 
independentemente do momento da inadimplência (uma perda de crédito esperada vitalícia). 
 
Para os demais ativos financeiros passíveis de análise de redução ao valor recuperável não 
foi reconhecida nenhuma perda esperada no exercício findo em 31 de dezembro de 2018, 
pois de acordo com a avaliação da Companhia e suas controladas além do risco associado 
ser baixo, não há histórico de perdas. 
Um ativo financeiro é baixado quando não há expectativa razoável de recuperação dos 
fluxos de caixa contratuais. 
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ii. Passivos financeiros 
 
Reconhecimento inicial e mensuração 
 
Os passivos financeiros são classificados, no reconhecimento inicial, como passivos 
financeiros ao valor justo por meio do resultado, passivos financeiros ao custo amortizado ou 
como derivativos designados como instrumentos de hedge em um hedge efetivo, conforme 
apropriado. 
 
Todos os passivos financeiros são mensurados inicialmente ao seu valor justo, mais ou 
menos, no caso de passivo financeiro que não seja ao valor justo por meio do resultado, os 
custos de transação que sejam diretamente atribuíveis à emissão do passivo financeiro. 
 
Os passivos financeiros da Companhia e controladas incluem fornecedores, outras contas a 
pagar, empréstimos, financiamentos, debêntures, e instrumentos financeiros derivativos. 
 
Mensuração subsequente 
 
A mensuração de passivos financeiros depende de sua classificação, conforme descrito 
abaixo: 
 
Passivos financeiros ao valor justo por meio do resultado 
 
Passivos financeiros ao valor justo por meio do resultado incluem passivos financeiros para 
negociação e passivos financeiros designados no reconhecimento inicial ao valor justo por 
meio do resultado. 
 
Passivos financeiros são classificados como mantidos para negociação se forem incorridos 
para fins de recompra no curto prazo. Esta categoria também inclui instrumentos financeiros 
derivativos contratados pela Companhia e/ou controladas que não são designados como 
instrumentos de hedge nas relações de hedge definidas pelo CPC 48/IFRS 9 - Instrumentos 
financeiros. 
 
Ganhos ou perdas em passivos para negociação são reconhecidos na demonstração do 
resultado. 
 
Os passivos financeiros designados no reconhecimento inicial ao valor justo por meio do 
resultado são designados na data inicial de reconhecimento, e somente se os critérios do 
CPC 48/IFRS 9 - Instrumentos financeiros, forem atendidos. A Companhia e suas 
controladas não designaram nenhum passivo financeiro ao valor justo por meio do resultado. 
Passivos financeiros ao custo amortizado 
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Após o reconhecimento inicial, empréstimos, financiamentos e debêntures contraídos 
sujeitos a juros são mensurados subsequentemente pelo custo amortizado, utilizando o 
método da taxa de juros efetiva. Ganhos e perdas são reconhecidos no resultado quando os 
passivos são baixados, bem como pelo processo de amortização da taxa de juros efetiva. 
 
O custo amortizado é calculado levando em consideração qualquer deságio ou ágio na 
aquisição e taxas ou custos que são parte integrante do método da taxa de juros efetiva. A 
amortização pelo método da taxa de juros efetiva é incluída como despesa financeira na 
demonstração do resultado. 
 
Essa categoria geralmente se aplica a empréstimos, financiamentos e debêntures  
contraídos, sujeitos a juros. 
 
Desreconhecimento 
 
Um passivo financeiro é baixado quando a obrigação sob o passivo é extinta, ou seja, 
quando a obrigação especificada no contrato for liquidada, cancelada ou expirar. Quando um 
passivo financeiro existente é substituído por outro do mesmo mutuante em termos 
substancialmente diferentes, ou os termos de um passivo existente são substancialmente 
modificados, tal troca ou modificação é tratada como o desreconhecimento do passivo 
original e o reconhecimento de um novo passivo. A diferença nos respectivos valores 
contábeis é reconhecida na demonstração do resultado. 
 
iii. Compensação de instrumentos financeiros 

 
Os ativos financeiros e passivos financeiros são compensados e o valor líquido é 
apresentado no balanço patrimonial consolidado se houver um direito legal atualmente 
aplicável de compensação dos valores reconhecidos e se houver a intenção de liquidar em 
bases líquidas, realizar os ativos e liquidar os passivos simultaneamente. 

 
2.8. Instrumentos financeiros - derivativos  

 

A controlada Módulo utiliza instrumentos financeiros derivativos, principalmente swaps, para 
fornecer proteção contra o risco de variação cambial sobre empréstimos em moeda 
estrangeira. 
 
Os instrumentos financeiros derivativos são inicialmente reconhecidos ao valor justo na data 
em que o contrato de derivativo é contratado, sendo reavaliados subsequentemente também 
ao valor justo. Derivativos são apresentados como ativos financeiros quando o valor justo do 
instrumento for positivo, e como passivos financeiros quando o valor for negativo. 
 
Quaisquer ganhos ou perdas resultantes de mudanças no valor justo de derivativos durante 
o exercício são lançados diretamente na demonstração de resultado. 
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A Módulo utiliza contratos de swap com o objetivo de proteger a exposição a variações no 
valor justo dos empréstimos em moeda estrangeira. A Companhia não possui contabilidade 
de hedge accounting. 
 

2.9. Ajuste a valor presente de ativos e passivos  
 
Os ativos e passivos monetários de longo prazo são atualizados monetariamente e, portanto, 
estão ajustados pelo seu valor presente. O ajuste a valor presente de ativos e passivos 
monetários de curto prazo é calculado, e somente registrado, se considerado relevante em 
relação às demonstrações financeiras tomadas em conjunto. Para fins de registro e 
determinação de relevância, o ajuste a valor presente é calculado levando em consideração 
os fluxos de caixa contratuais e a taxa de juros explícita, e em certos casos implícita, dos 
respectivos ativos e passivos. Os saldos de contas a receber da Companhia estão ajustados 
a valor presente conforme demonstrado na Nota Explicativa 7. 
 

2.10. Investimentos em controladas  
 
Os investimentos da Companhia em suas controladas são contabilizados com base no 
método da equivalência patrimonial. Com base no método da equivalência patrimonial, o 
investimento em uma controlada é reconhecido inicialmente ao custo. O valor contábil do 
investimento é ajustado para fins de reconhecimento das variações na participação da 
Companhia no patrimônio líquido da controlada a partir da data de aquisição. O ágio relativo 
à controlada é incluído no valor contábil do investimento, não sendo, no entanto, amortizado 
nem individualmente testado para fins de redução no valor recuperável dos ativos.  
 
A demonstração do resultado reflete a participação da Companhia nos resultados 
operacionais da controlada. Eventual variação em outros resultados abrangentes dessas 
investidas é apresentada como parte de outros resultados abrangentes da Companhia. 
Adicionalmente, quando houver variação reconhecida diretamente no patrimônio da 
controlada, a Companhia reconhecerá sua participação em quaisquer variações, quando 
aplicável, na demonstração das mutações do patrimônio líquido. Nos exercícios findos em 31 
de dezembro de 2018 e 2017 a Companhia não possui efeitos em outros resultados 
abrangentes ou registrados diretamente no patrimônio líquido derivados das demonstrações 
financeiras de suas controladas. 
 
Ganhos e perdas não realizados em decorrência de transações entre a Companhia e a 
controlada são eliminados em proporção à participação na controlada. A soma da 
participação da Companhia nos resultados de uma controlada é apresentada na 
demonstração do resultado, fora do lucro operacional, representando o resultado após os 
impostos e participações de não controladores nas controladas. 
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Após a aplicação do método da equivalência patrimonial, a Companhia determina se é 
necessário reconhecer perda adicional do valor recuperável sobre o investimento da 
Companhia em sua controlada. A Companhia determina, em cada data de fechamento do 
balanço patrimonial, se há evidência objetiva de que o investimento na controlada sofreu 
perda por redução ao valor recuperável. Se assim for, a Companhia calcula o montante da 
perda por redução ao valor recuperável como a diferença entre o valor recuperável da 
controlada e o valor contábil e reconhece a perda, quando aplicável, no resultado do 
exercício.  
 
Ao perder influência significativa sobre a controlada, mensura e reconhece qualquer 
investimento retido ao valor justo. Eventual diferença entre o valor contábil da controlada, no 
momento da perda de influência significativa, e o valor justo do investimento retido e dos 
resultados da alienação, serão reconhecidos no resultado. 
 

2.11. Imobilizado  
 
Itens do imobilizado são mensurados pelo custo histórico de aquisição ou construção, 
deduzido de depreciação acumulada e perdas de redução ao valor recuperável (impairment) 
acumuladas.  
 
Custos de empréstimos que são diretamente atribuíveis à aquisição, construção ou produção 
de um ativo qualificável são reconhecidos como parte do custo do imobilizado em 
construção. A Companhia não possui ativos qualificáveis nos períodos apresentados.  
 
O custo de reposição de um componente do imobilizado é reconhecido no valor contábil do 
item caso seja provável que os benefícios econômicos incorporados dentro do componente 
irão fluir para a Companhia e/ou suas controladas e que o seu custo pode ser medido de 
forma confiável. O valor contábil do componente que tenha sido reposto por outro é baixado. 
Os custos de manutenção no dia-a-dia do imobilizado são reconhecidos no resultado 
conforme incorridos.  
 
A depreciação é calculada sobre o valor depreciável, que é o custo de um ativo, ou outro 
valor substituto do custo, deduzido do valor residual. 
 
A depreciação é reconhecida no resultado baseando-se no método linear com relação às 
vidas úteis estimadas de cada parte de um item do imobilizado, já que esse método é o que 
mais perto reflete o padrão de consumo de benefícios econômicos futuros incorporados no 
ativo. Ativos arrendados, classificados como arrendamento financeiro conforme o CPC 06 
(R1)/ IAS 17 - Operacões de arrendamento mercantil, são depreciados pelo período que for 
mais curto entre o prazo do arrendamento e as suas vidas úteis, a não ser que esteja 
razoavelmente certo de que a Companhia e/ou suas controladas irão obter as propriedades 
ao final do prazo do arrendamento.  
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As vidas úteis estimadas para o período corrente e comparativo são as seguintes: 
 

Acervo bibliográfico 10 anos 
Equipamentos de informática 5 anos 
Máquinas e equipamentos 10 anos 
Móveis e utensílios 10 anos 
Instalações 10 anos 
Equipamentos audiovisuais 10 anos 
Benfeitorias em propriedades de terceiros (a) 
Propriedade de arrendamento mercantil               25 anos  
 
 

(a) Com base nos contratos de locação, a vida útil das benfeitorias em propriedades de terceiros gira em torno 
de 4,0% a 10,0% a.a. variando de acordo com o período de locação.  

 
O valor residual e vida útil dos ativos e os métodos de depreciação são revistos no 
encerramento de cada exercício, e ajustados de forma prospectiva, quando for o caso. 
 
Um item de imobilizado é baixado quando vendido ou quando nenhum benefício econômico 
futuro for esperado do seu uso ou venda. Eventual ganho ou perda resultante da baixa do 
ativo (calculado como sendo a diferença entre o valor líquido da venda e o valor contábil do 
ativo) é incluído na demonstração do resultado no exercício em que o ativo for baixado.  
 

2.12. Arrendamento mercantil  
 
A caracterização de um contrato como arrendamento mercantil está baseada em aspectos 
substantivos relativos ao uso de um ativo ou ativos específicos ou, ainda, ao direito de uso 
de um determinado ativo, na data do início da sua execução.  
 
Arrendamentos mercantis financeiros que transferem à Companhia e/ou suas controladas 
basicamente todos os riscos e benefícios relativos à propriedade do item arrendado são 
capitalizados no início do arrendamento mercantil pelo valor justo do bem arrendado ou, se 
inferior, pelo valor presente dos pagamentos mínimos de arrendamento mercantil. Sobre o 
custo são acrescidos, quando aplicável, os custos iniciais diretos incorridos na transação.  
 
Os pagamentos de arrendamento mercantil financeiro são alocados a encargos financeiros e 
redução de passivo de arrendamento mercantis financeiros, de forma a obter taxa de juros 
constante sobre o saldo remanescente do passivo. Os encargos financeiros são 
reconhecidos na demonstração do resultado.  
 
Os bens arrendados são depreciados ao longo da sua vida útil. Contudo, quando não houver 
razoável certeza de que a Companhia e/ou suas controladas obterão a propriedade ao final 
do prazo do arrendamento mercantil, o ativo é depreciado ao longo da sua vida útil estimada 
ou no prazo do arrendamento mercantil, dos dois o menor.  
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A Companhia possui um contrato de aluguel de imóvel, classificado como arrendamento 
mercantil financeiro em uma operação de venda e leaseback financeiro. O ganho decorrente 
da transação de venda obtido acima do valor contábil foi diferido e é amortizado durante o 
prazo do arrendamento, conforme detalhes apresentados nas Notas Explicativas 2.19 e 20. 
 
Os arrendamentos mercantis financeiros são aqueles em que a arrendadora transfere 
substancialmente riscos e benefícios inerentes à propriedade a arrendatária, o recebível é 
então reconhecido pelo menor valor entre o valor justo e valor presente dos recebimentos 
previstos em contrato. Os juros referentes ao arrendamento financeiro são reconhecidos na 
demonstração de resultado como receita financeira durante o período de vigência contratual.  
 
Os juros decorrentes do arrendamento são reconhecidos na demonstração do resultado, 
como despesa financeira durante o seu período de vigência contratual. 
 
Os pagamentos de arrendamento mercantil operacional são reconhecidos como despesa na 
demonstração do resultado de forma linear ao longo do prazo do arrendamento mercantil.  
 

2.13. Ativos intangíveis  
 
Ativos intangíveis adquiridos separadamente são mensurados ao custo no momento do seu 
reconhecimento inicial. O custo de ativos intangíveis adquiridos em uma combinação de 
negócios corresponde ao valor justo na data da aquisição. Após o reconhecimento inicial, os 
ativos intangíveis são apresentados ao custo, menos amortização acumulada e perdas 
acumuladas de valor recuperável. Ativos intangíveis gerados internamente, excluindo custos 
de desenvolvimento capitalizados, não são capitalizados, e o gasto é refletido na 
demonstração do resultado no exercício em que for incorrido. 
 
A vida útil de ativo intangível é avaliada como definida ou indefinida.  
 
Ativos intangíveis com vida definida são amortizados ao longo da vida útil econômica e 
avaliados em relação à perda por redução ao valor recuperável sempre que houver 
indicação de perda de valor econômico do ativo. O período e o método de amortização para 
um ativo intangível com vida definida são revisados no mínimo ao final de cada exercício 
social. Mudanças na vida útil estimada ou no consumo esperado dos benefícios econômicos 
futuros desses ativos são contabilizadas por meio de mudanças no período ou método de 
amortização, conforme o caso, sendo tratadas como mudanças de estimativas contábeis. A 
amortização de ativos intangíveis com vida definida é reconhecida na demonstração do 
resultado na categoria de despesa consistente com a utilização do ativo intangível.  
 
Ativos intangíveis com vida útil indefinida não são amortizados, mas são testados 
anualmente em relação a perdas por redução ao valor recuperável, individualmente ou no 
nível da unidade geradora de caixa. A avaliação de vida útil indefinida é revisada anualmente 
para determinar se essa avaliação continua a ser justificável. Caso contrário, a mudança na 
vida útil de indefinida para definida é feita de forma prospectiva.  
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Ganhos e perdas resultantes da baixa de um ativo intangível são mensurados como a 
diferença entre o valor líquido obtido da venda e o valor contábil do ativo, sendo 
reconhecidos na demonstração do resultado no momento da baixa do ativo.  
 
As vidas úteis estimadas são as seguintes: 
 

Carteira de clientes 6,3 anos 
Marca 21,2 anos 
Licenças MEC Indefinida 
Cláusula de não concorrência 6 anos 
Pólos de ensino 5 anos 
Software   10 anos 

 
2.14. Perda por redução ao valor recuperável de ativos não financeiros  

 
A Administração revisa anualmente o valor contábil líquido dos ativos com o objetivo de 
avaliar eventos ou mudanças nas circunstâncias econômicas, operacionais ou tecnológicas 
que possam indicar deterioração ou perda de seu valor recuperável. Sendo tais evidências 
identificadas e tendo o valor contábil líquido excedido o valor recuperável, é constituída 
provisão para desvalorização ajustando o valor contábil líquido do valor recuperável.  
 
O valor recuperável de um ativo ou de determinada unidade geradora de caixa é definido 
como sendo o maior entre o valor em uso e o valor líquido de venda.  
 
Na estimativa do valor em uso do ativo, os fluxos de caixa futuros estimados são 
descontados ao seu valor presente, utilizando uma taxa de desconto antes dos tributos que 
reflita o custo médio ponderado de capital aplicável para a unidade geradora de caixa. O 
valor líquido de venda é determinado, sempre que possível, com base em contrato de venda 
firme em uma transação em bases comutativas, entre partes conhecedoras e interessadas, 
ajustado por despesas atribuíveis à venda do ativo, ou, quando não há contrato de venda 
firme, com base no preço de mercado de um mercado ativo, ou no preço da transação mais 
recente com ativos semelhantes. 
 
O seguinte critério é também aplicado para avaliar perda por redução ao valor recuperável 
de ativos específicos: 
 
Ágio pago por expectativa de rentabilidade futura 
 
Teste de perda por redução ao valor recuperável de ágio é feito anualmente (em 30 de 
setembro) ou quando as circunstâncias indicarem perda por desvalorização do valor contábil. 
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Ativos intangíveis com vida útil indefinida 
 
Ativos intangíveis com vida útil indefinida são testados em relação à perda por redução ao 
valor recuperável anualmente (em 30 de setembro), individualmente ou no nível da unidade 
geradora de caixa, conforme o caso ou quando as circunstâncias indicarem perda por 
desvalorização do valor contábil. 
 
Ativos intangíveis e imobilizados com vida útil definida  
 
Ativos intangíveis e imobilizados com vida útil definida são amortizados e depreciados, 
respectivamente, bem como avaliados em relação à perda por redução ao valor recuperável 
sempre que houver indicação de perda do valor econômico do ativo. A avaliação da 
existência de indicativos de perda do valor econômico é realizada no mínimo anualmente, 
individualmente ou no nível da unidade geradora de caixa, conforme o caso ou quando as 
circunstâncias indicarem perda por desvalorização do valor contábil. 
 

2.15. Provisões  
 
Provisões são reconhecidas quando a Companhia e/ou suas controladas possuem uma 
obrigação presente (legal ou não formalizada) em consequência de um evento passado, é 
provável que benefícios econômicos sejam requeridos para liquidar a obrigação e uma 
estimativa confiável do valor da obrigação possa ser feita. Quando a Companhia e/ou suas 
controladas esperam que o valor de uma provisão seja reembolsado, no todo ou em parte, 
por exemplo, por força de um contrato de seguro, o reembolso é reconhecido como um ativo 
separado, mas apenas quando o reembolso for praticamente certo. A despesa relativa a 
qualquer provisão é apresentada na demonstração do resultado, líquida de qualquer 
reembolso.  
 

2.16. Benefícios de curto prazo a empregados  
 
Obrigações de benefícios de curto prazo a empregados são mensuradas em uma base não 
descontada e são incorridas como despesas conforme o serviço relacionado seja prestado.  
 
O passivo é reconhecido pelo valor esperado a ser pago sob os planos de bonificação em 
dinheiro ou participação nos lucros de curto prazo se a Companhia e/ou suas controladas 
possuem uma obrigação legal ou construtiva de pagar esse valor em função de serviço 
passado prestado pelo empregado, e a obrigação possa ser estimada de maneira confiável.  
 

2.17. Adiantamento de clientes  
 
São apresentados no passivo circulante e correspondem aos valores recebidos 
antecipadamente, relativos a cursos que serão ministrados no período seguinte e que são 
reconhecidos no resultado do exercício de acordo com o regime de competência em 
decorrência da obrigação de desempenho definida pelo CPC 47/IFRS 15 (Contratos com 
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clientes).  
 

2.18. Resultado por ação  
 
O resultado por ação básico é calculado por meio do resultado do exercício dividido pelo 
número médio ponderado de ações em circulação no respectivo exercício. O resultado por 
ação diluído é calculado por meio da referida média ponderada das ações em circulação, 
ajustada pelos instrumentos potencialmente conversíveis em ações, com efeito diluidor, nos 
períodos apresentados.  
 
A Companhia e/ou suas controladas não possuem operações com instrumentos diluidores 
que influenciam no cálculo do lucro diluído, portanto, o lucro diluído por ação é igual ao valor 
do lucro básico por ação.  

 
2.19. Receita diferida 

 
A receita diferida refere-se a ganho registrado pela controlada CEUNSP pela venda de um 
imóvel. Esta receita diferida será apropriada ao resultado pelo prazo contratual de 20 anos, 
vide Nota 20. 
 

2.20. Demonstração do valor adicionado (“DVA”) 
 
A DVA foi preparada de acordo com o Pronunciamento CPC 9 – Demonstração do Valor 
Adicionado e com base em informações obtidas dos registros contábeis que servem de base 
de preparação das demonstrações financeiras. Essa demonstração tem por finalidade 
evidenciar a riqueza criada pela Companhia e sua distribuição durante determinado período 
e é apresentada pela Companhia, conforme requerido pela legislação societária brasileira, 
como parte de suas demonstrações financeiras individuais e como informação suplementar 
às demonstrações financeiras consolidadas, pois não é uma demonstração prevista nem 
obrigatória conforme as IFRSs. 
 

2.21. Pronunciamentos novos ou revisados aplicados pela primeira vez em 2018 
 
Receita de contratos com Clientes (CPC 47/IFRS 15) 
 
O CPC 47, equivalente à norma internacional IFRS 15, substitui o CPC 30 - Receitas 
(equivalente à norma internacional IAS 18) e interpretações relacionadas e se aplica, com 
exceções limitadas, a todas as receitas decorrentes de contrato com cliente. O CPC 47 
estabelece um modelo de cinco etapas para contabilizar a receita proveniente de contrato 
com cliente e exige que a receita seja reconhecida em um valor que reflita a contraprestação 
que a entidade espera receber em troca da transferência de bens ou serviços para um 
cliente. 
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A receita de contrato com cliente é reconhecida quando o controle dos bens ou serviços é 
transferido para o cliente por um valor que reflita a contraprestação à qual a Companhia e/ou 
suas controladas esperam ter direito em troca destes bens ou serviços. 
 
Prestação de serviços 
 
As receitas incluem mensalidades de ensino de nível superior (graduação e pós-graduação), 
ensino médio e fundamental, presenciais ou à distância, mensalidade de cursos de extensão 
e taxas de serviços. As receitas são registradas quando os serviços são prestados.  
 
Venda de produtos 
 
A receita de venda de livros e apostilas é reconhecida quando os riscos e benefícios 
significativos da propriedade dos produtos forem transferidos ao comprador, o que 
geralmente ocorre na sua entrega.  
 
Receita de juros 
 
Para todos os instrumentos financeiros avaliados ao custo amortizados e ativos financeiros 
que rendem juros, a receita ou despesa financeira é contabilizada utilizando-se a taxa de 
juros efetiva, que desconta exatamente os pagamentos ou recebimentos futuros estimados 
de caixa ao longo da vida estimada do instrumento financeiro ou em um período de tempo 
mais curto, quando aplicável, ao valor contábil líquido do ativo ou passivo financeiro. A 
receita de juros é incluída na rubrica receita financeira, na demonstração do resultado.  
 
O CPC 47/IFRS 15 exige que as entidades exerçam julgamento, levando em consideração 
todos os fatos e circunstâncias relevantes ao aplicar cada etapa do modelo a contratos com 
seus clientes. A norma também especifica a contabilização dos custos incrementais de 
obtenção de um contrato e os custos diretamente relacionados ao cumprimento de um 
contrato. Além disso, a norma exige divulgações mais detalhadas. 
A Companhia e suas controladas não identificaram impactos na adoção inicial dessa norma. 
 
CPC 48/IFRS 9 – Instrumentos Financeiros 
 
Aborda a classificação, a mensuração e o reconhecimento de ativos e passivos financeiros. 
A versão completa da IFRS 9 foi publicada em julho de 2014, com vigência para 1º de janeiro 
de 2018, e substitui a orientação no CPC38/IAS 39, que diz respeito à classificação e à 
mensuração de instrumentos financeiros. As principais alterações que a CPC48/IFRS 9 traz 
são: (i) novos critérios de classificação de ativos financeiros; (ii) novo modelo de impairment 
para ativos financeiros, híbrido de perdas esperadas e incorridas, em substituição ao modelo 
atual de perdas incorridas; e (iii) flexibilização das exigências para adoção da contabilidade 
de hedge. 
 
 

491



i) Classificação e mensuração dos ativos e passivos financeiros 
 
O CPC48/IFRS 9 contém uma nova abordagem de classificação e mensuração de ativos 
financeiros que contém três principais categorias de classificação: mensurados ao custo 
amortizado, ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes (“VJORA”) e ao valor 
justo por meio do resultado (“VJR”). A norma elimina as categorias existentes no IAS 39 de 
mantidos até o vencimento, mantidos para negociação, empréstimos e recebíveis, e 
disponível para venda. 
 
Essa alteração não gerou quaisquer impactos retrospectivos na mensuração de ativos 
financeiros da Companhia. 
 
A Companhia e suas controladas avaliaram a classificação e mensuração dos ativos e 
passivos financeiros em 1º. de janeiro de 2018: 
 

   

Saldo 

Contábil  

Classificação anterior (CPC 

38/IAS 39)  

Classificação atual (CPC 

48/IFRS 9) 

Ativos financeiros       

Caixa e equivalentes de caixa  76.410   Valor justo por meio de resultado  

Valor justo por meio de 
resultado 

Contas a receber de clientes  127.043   Empréstimos e recebíveis  Custo amortizado 

Outros créditos  34.023   Empréstimos e recebíveis  Custo amortizado        
Passivos financeiros       

Fornecedores  16.608   

Passivos mensurados pelo custo  

amortizado  

Passivos mensurados pelo custo  

amortizado 

Partes relacionadas  1.749   

Passivos mensurados pelo custo  
amortizado  

Passivos mensurados pelo custo  
amortizado 

Empréstimos e financiamentos  58.194   

Passivos mensurados pelo custo  
amortizado  

Passivos mensurados pelo custo  
amortizado 

Debêntures  191.655   

Passivos mensurados pelo custo  

amortizado  

Passivos mensurados pelo custo  

amortizado 
Obrigações por aquisição de 
participações societárias  8.015   

Passivos mensurados pelo custo  
amortizado  

Passivos mensurados pelo custo  
amortizado 

 
ii) Novo modelo de impairment para ativos financeiros, híbrido de perdas esperadas e 
incorridas, em substituição ao modelo atual de perdas incorridas 
 
A Companhia adotou a nova prática a partir de 1º de janeiro de 2018 e não fará 
reapresentação de informações comparativas, como permitido pela norma. Abaixo 
demonstramos a reconciliação dos novos saldos patrimoniais consolidados relativos ao 
exercício findo em 31 de dezembro de 2017 e o saldo de abertura, em 1º de janeiro de 2018, 
afetados pela nova norma: 
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Consolidado 

Demonstrações 
financeiras em 

31/12/2017 

Efeitos 
reapresentação 

(Nota 2.1) 

Demonstrações 
financeiras em 

31/12/2017 

(reapresentado)  

Adoção inicial 
do CPC 

48/IFRS-9 

Demonstrações 
financeiras em 

01/01/2018        
Ativo circulante 226.760  (5.631)  221.129   (20.617)  200.512  

            
 Caixa e equivalentes de caixa 76.410   -   76.410   -   76.410  
 Contas a receber 125.968   -   125.968   (20.617)  105.351  

 Tributos a recuperar 7.541  (3.213)  4.328   -   4.328  
 Outros créditos 16.841  (2.418)  14.423   -   14.423  

           -  

Ativo não circulante 634.476   17.406   651.882   4.836   656.718  

Total do ativo 861.236   11.775   873.011   (15.781)  857.230  
            

Passivo circulante 223.580   1.831   225.411   -   225.411  
Passivo não circulante 259.860   2.260   262.120   -   262.120  

Patrimônio líquido 377.796   7.684   385.480   (15.781)  369.699  

Total do passivo 861.236   11.775   873.011   (15.781)  857.230  
       

 
A Companhia realizou uma avaliação de impacto detalhada dos três aspectos da CPC 
48/IFRS 9 mencionados acima e devido à natureza não garantida dos seus recebíveis, a 
provisão para devedores duvidosos aumentou R$13.753 em decorrência da aplicação da 
perda esperada de crédito. Adicionalmente, foi convertido o montante de R$2.028 como 
reserva de lucros à disposição da assembleia geral oriundo do efeito de ajustes realizados 
pela Administração e que tinham como origem o impacto da adoção do IFRS 9. Os efeitos 
somados totalizam R$15.781. 
 

2.22. Pronunciamentos emitidos, mas que não estavam em vigor em 31 de dezembro de 
2018 
 
As práticas contábeis adotadas no Brasil (BRGAAP), bem como as normas internacionais de 
relatório financeiro (IFRS), estão em constante e continuo processo de revisão, com o 
objetivo de aperfeiçoar as normas contábeis, auxiliando o leitor no processo de leitura, 
entendimento e análise comparativa com outras empresas do mercado.  
 
A Companhia decidiu não adotar antecipadamente nenhuma outra norma, interpretação ou 
alteração que tenham sido emitidas, mas que ainda não estão em vigor. As seguintes 
normas entraram em vigor a partir de 1º. de janeiro de 2019 e a conclusão de análise e 
impacto é a seguinte:  
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Pronunciamento Descrição 

  
 
CPC 06 (R2) – Arrendamento Mercantil e Ofício-Circular 

CVM SNC/SEP 02/2019 - Orientação sobre aplicação do 
CPC 06 (R2) – Arrendamentos 

Correlação as normas internacionais de contabilidade - IFRS 16 - 

Refere-se à definição e a orientação do contrato de arrendamento 
previsto no IAS 17. 

  

ICPC 22 / IFRIC 23 - Incerteza sobre tratamento de 
tributos sobre o Lucro 

IFRIC 23 – Incerteza sobre os tratamentos de impostos sobre o lucro. 
Refere-se ao tratamento, contabilização e apresentação de incertezas 
fiscais. 

CPC 11 - Contratos de seguro  
 

IFRS 17 - Contratos de Seguro (norma ainda não emitida pelo CPC no 
Brasil, mas que será codificada como CPC 50 - Contratos de Seguro e 
substituirá o CPC 11 - Contratos de Seguro), 

Alterações ao CPC 15 (R1) – Combinação de Negócios Alterações ao CPC 15 (R1)/IFRS 3: Definição de negócios 
 

Alterações ao CPC 26 (R1) - Apresentação das 

Demonstrações Contábeis e CPC 23 - Políticas 
Contábeis, Mudança de Estimativa e Retificação de Erro  

Alterações ao CPC 26 (R1) e IAS 8: Definição de omissão material 

 
 

  

 
CPC 06 (R2)/IFRS 16 - Arrendamento Mercantil (vigência a partir de 01/01/2019)  
 
A IFRS 16 introduziu um modelo único de contabilização de arrendamentos no balanço 
patrimonial para arrendatários. Um arrendatário reconhece um ativo de direito de uso que 
representa o seu direito de utilizar o ativo arrendado e um passivo de arrendamento que 
representa a sua obrigação de efetuar pagamentos do arrendamento. Isenções opcionais 
estão disponíveis para arrendamentos de curto prazo e itens de baixo valor. 
 
 
A IFRS 16 substituirá as normas de arrendamento existentes, incluindo o CPC 06 (R1)/IAS 
17 Operações de Arrendamento Mercantil e o ICPC 03 (IFRIC 4, SIC 15 e SIC 27) Aspectos 
Complementares das Operações de Arrendamento Mercantil. Essa norma entrará em vigor 
em 1º de janeiro de 2019. 
 
A Administração revisou todos os contratos de arrendamento e concluiu que a maior parte se 
refere a arrendamentos de curto prazo, de baixo valor e ainda arrendamentos nos quais não 
controlam o ativo e nem direcionam o uso. Estes arrendamentos continuarão sendo 
reconhecidos linearmente como despesas no resultado do exercício. Com relação aos 
demais arrendamentos, a Companhia avaliou os potenciais impactos da aplicação inicial do 
CPC 06 (R2)/IFRS 16 – Arrendamentos terá sobre as demonstrações financeiras individuais 
e consolidadas em 1º de janeiro de 2019. 
 
As alterações significativas decorrentes da adoção da CPC 06 (R2)/IFRS 16 na Companhia 
serão as seguintes: 
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(a) Começo do prazo de arrendamento mercantil – A Companhia definiu o início do prazo de 
arrendamento mercantil a data em que passa a exercer o direito de usar o imóvel e data 
center. Nesse sentido, a Companhia determinou a data de assinatura dos contratos, uma 
vez, que a partir dessa data passa a controlar aspectos operacionais do imóvel e do data 
center como reformas, e preparação do ambiente físico e lógico. 

 
(b) Prazo contratual: o prazo do arrendamento será o período legalmente aplicável do 

contrato e levará em conta as opções de rescisão e renovação por vias judiciais, cujo uso 
pela Companhia é razoavelmente certo. Os contratos da Companhia estão 
substancialmente representados por contratos por tempo determinado, entretanto, a 
companhia é arrendatária em cinco contratos com prazo indeterminado referentes  
alguns de seus campi, nestes casos, a Companhia considerou em sua avaliação como o 
espaço é utilizado, bem como a expectativa de permanência no imóvel. 

 
(c)  Pagamentos fixos em essência – São os pagamentos durante o prazo do arrendamento 

mercantil que a Companhia está ou possa vir a ser obrigado a fazer. A Companhia 
determinou como pagamentos fixos em essência os valores determinados como fixos 
pelo arrendador (aluguéis mínimos contratuais). A Companhia não considerou, para fins 
de mensuração do ativo de direito de uso e do passivo de arrendamento, os pagamentos 
de alugueis variáveis decorrente de sua receita líquida, serviços e impostos, sendo esses 
registrados como despesa no resultado do exercício ao longo do prazo do arrendamento. 

 
(d) Taxa de juros incremental de financiamento do arrendatário – A Companhia considerou, 

para todos os contratos com terceiros, taxa nominal de juros necessárias para adquirir 
ativos em condições similares aqueles aluguéis contratados na data de assinatura. As 
taxas adotadas pela Companhia consideram o custo de captação baseado no CDI 
(Certificado de Depósito Interbancário) somado a um spread de risco da Companhia, 
taxa nominal . Essas taxas de juros foram avaliadas considerando o período do 
arrendamento mercantil com os efeitos da intenção de renovação. 
 

(e) Depreciação do ativo de direito de uso – Os contratos de arrendamento da Companhia 
não possuem cláusulas que permitam a Companhia exercer a aquisição da propriedade 
do ativo ao final do prazo de arrendamento mercantil. Dessa forma a vida útil desses 
ativos na ausência de perda ao valor recuperável será o prazo contratual (inclusive 
considerando eventual prazo de renovação ou término antecipado conforme julgamento 
da Companhia), o que for menor. A Companhia adotará a alocação da depreciação do 
ativo de direito de uso de forma sistemática e linear no resultado do exercício na rubrica 
competente a sua natureza (“Custo dos serviços prestados” / “Despesas gerais e 
administrativas”). Ressalta-se que a Companhia reavaliará periodicamente a vida útil dos 
direitos de uso sempre que apresentar alterações nos planos comerciais estratégicos e 
intenções dos locadores na continuidade do contrato. 
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(f) Encargos financeiros decorrentes dos contratos de arrendamento – O encargo financeiro 

será reconhecido como despesa financeira e apropriado a cada período durante o prazo 
do arrendamento mercantil. Os pagamentos contingentes são registrados como despesa 
no resultado do exercício a medida em que são incorridos. 
 

(g) Impostos recuperáveis – A Companhia calculou de maneira bruta os impactos dos 
impostos recuperáveis na definição das contraprestações assumidas dos contratos em 
que sejam aplicáveis, conforme, preconizado pela Ofício Conforme Ofício-Circular CVM 
SNC/SEP 02/2019 - Orientação sobre aplicação do CPC 06 (R2)/IFRS 16 – 
Arrendamentos e a sua alocação no resultado será efetuada em contrapartida das  
rubricas competente a sua natureza (“Custo dos serviços prestados” / “Despesas Gerais 
e Administrativas”/ “Despesas Financeiras”). 

 
(h) Arrendamento Financeiro - Para arrendamentos que foram classificados como 

arrendamento financeiro, utilizando o CPC 06 (R1)/IAS 17 Operacões de arrendamento 
mercantil, o valor contábil do ativo de direito de uso e do passivo de arrendamento na 
data da aplicação inicial deve ser o valor contábil do ativo de arrendamento e do passivo 
de arrendamento imediatamente antes dessa data mensurado, utilizando o CPC 
06(R1)/IAS 17 Operacões de arrendamento mercantil. Desta forma, para esses 
arrendamentos, a Companhia contabilizou o ativo de direito de uso e o passivo de 
arrendamento, utilizando os critérios de CPC 06(R2)/IFRS 16 Arrendamentos a partir da 
data da aplicação inicial e os saldos anteriormente classificados como Propriedade de 
arrendamento mercantil e obrigações de arrendamento mercantil foram reclassificados 
para as rubricas de Direito de Uso e Passivo de Arrendamento. 
 

A Companhia adotará como política contábil que os contratos de baixo valor serão 
considerados contratos, cujo bem novo for de até R$20 (Mil reais). 
 
Efeito de transição 
 
A Companhia aplicará o CPC 06 (R2)/IFRS 16 utilizando a abordagem retrospectiva 
modificada, a qual não exige a reapresentação dos valores correspondentes, não impactará 
o patrimônio líquido, e possibilita a adoção de expedientes práticos. Portanto, a informação 
comparativa de 2018 que será apresentada em 2019 não será reapresentada. Na transição, 
para arrendamentos classificados como arrendamentos operacionais segundo o CPC 06 
(R2)/IFRS 16, para fins de registro contábil, os passivos de arrendamento serão mensurados 
pelo valor presente dos pagamentos de alugueis remanescentes, descontados pela taxa de 
desconto nominal considerando a taxa de empréstimo incremental da Companhia em 1º de 
janeiro de 2019 sobre o fluxo de caixa descontado real (sem inflação). Os ativos de direito de 
uso serão mensurados ao valor equivalente ao passivo de arrendamento na data de adoção 
inicial, acrescidos dos pagamentos antecipados e deduzidos dos incentivos recebidos dos 
arrendadores. A Companhia optou por utilizar o expediente prático de transição e não 
reconhecer os ativos de direito de uso e os passivos de arrendamento para alguns 
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arrendamentos de ativos de baixo valor, bem como com prazos de arrendamento inferiores a 
12 meses. A Companhia reconhecerá os pagamentos associados a esses arrendamentos 
como despesa pelo método linear ao longo do prazo do arrendamento. Adicionalmente, a 
Companhia não considerará custos diretos iniciais da mensuração do ativo de direito de uso 
na data de aplicação inicial. 
 
Ao mensurar os passivos de arrendamento para aqueles arrendamentos anteriormente 
classificados como arrendamentos operacionais, a Companhia descontará os pagamentos 
do arrendamento utilizando a sua taxa nominal incremental de empréstimo com 
características e prazos semelhantes aos contratos de arrendamento em 1º de janeiro de 
2019. As taxas aplicadas estão apresentadas abaixo: 

 
Contratos por prazo e taxa de desconto 
 

Prazos Contratuais Taxa 

3 anos 8,82% 
4 anos 9,32% 
5 anos 9,69% 
6 anos 10,01% 
Mais de 7 anos Entre 10,23% e 11,19% 

 
 

O detalhamento da composição dos saldos, a contabilização dos saldos iniciais, bem como 
sua movimentação para 1º de janeiro de 2019 estão demonstrados no quadro abaixo: 
 
 

Contas afetadas Controladora Consolidado  

Ativo não circulante   
Direito de uso Imóvel  188.904  496.458     
Passivo circulante   
Passivo de arrendamento  8.016   31.695     
Passivo não circulante   
Passivo de arrendamento  180.888   463.376  

 
O detalhamento dos fluxos de pagamentos está demonstrado no quadro abaixo: 

 

 Controladora Consolidado 

2019  8.016,00   31.695,00  

2020  10.787,00   35.919,00  

2021  16.239,00   44.853,00  

2022 em diante 153.862,00  382.604,00  
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Informações adicionais 
 
A Companhia utilizou para fins de registro contábil o fluxo de caixa sem considerar o efeito 
da inflação nos fluxos a serem descontados. Adicionalmente, conforme Ofício-Circular CVM 
SNC/SEP 02/2019 - Orientação sobre aplicação do CPC 06 (R2)/IFRS 16 – Arrendamentos, 
a Companhia avaliou que os impactos decorrentes da projeção da inflação nos pagamentos 
futuros de aluguel descontados a valor presente utilizando-se da taxa nominal produziria um 
acréscimo no direito de uso de R$96.432 e no passivo de arrendamento de R$96.432 
consolidado em 1º. de janeiro de 2019. A inflação foi projetada com base no principal 
indicador de seus contratos IGPM e informações obtidas no Banco Central do Brasil. 
 
As taxas de juros nominais refletem as taxas utilizadas para o cálculo e registro contábil do 
CPC 06 (R2)/IFRS 16 arrendamento mercantil determinadas quando do início do 
arrendamento. Adicionalmente, como premissa, para determinação dos fluxos de caixa 
futuros contratuais incorporando a inflação esperada foram utilizadas cotações futuras de 
mercado obtidas através na B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão para o IGPM como indexador de 
inflação constante em nossos contratos de arrendamento. As curvas de inflação foram 
obtidas na data de transição para o cálculo do efeito de 1º de janeiro de 2019 e será obtida 
quando do início dos contratos e a cada data base de reajuste considerando o prazo 
contratual remanescente. 
 
ICPC 22/IFRIC 23 Incerteza sobre tratamento de tributos sobre o lucro  
 
A interpretação ICPC 22, aprovada em 21 de dezembro de 2018, com vigência a partir de 1º 
de janeiro de 2019, trata da contabilização dos tributos sobre o rendimento nos casos em 
que os tratamentos tributários envolvem incerteza que afeta a aplicação da CPC 32/IAS 12 
tributos sobre o lucro e não se aplica a tributos fora do âmbito da CPC 32/IAS 12 nem inclui 
especificamente os requisitos referentes a juros e multas  associados a tratamentos 
tributários incertos. A Interpretação aborda especificamente o seguinte: 
 

• Se a entidade considera tratamentos tributários incertos separadamente;  

• As suposições que a entidade faz em relação ao exame dos tratamentos tributários 
pelas autoridades fiscais;  

• Como a entidade determina o lucro real (prejuízo fiscal), bases de cálculo, prejuízos 
fiscais não utilizados, créditos tributários extemporâneos e alíquotas de imposto; e  

• Como a entidade considera as mudanças de fatos e circunstâncias. 
 
A entidade deve determinar se considera cada tratamento tributário incerto separadamente 
ou em conjunto com um ou mais tratamentos tributários incertos. Deve-se seguir a 
abordagem que melhor prevê a resolução da incerteza. A interpretação vigora para períodos 
anuais iniciados a partir de 1º de janeiro de 2019, mas são disponibilizadas determinadas 
isenções de transição. 
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A Companhia adotará a interpretação a partir da data em que entrar em vigor, é possível que 
a Companhia necessite estabelecer processos e procedimentos para obter as informações 
necessárias para a aplicação da Interpretação em tempo hábil. Na avaliação da Companhia 
não são esperados impactos significativos em decorrência desta interpretação, uma vez que 
todos os procedimentos adotados para a apuração e recolhimento de tributos sobre o lucro 
estão amparados na legislação e precedentes de Tribunais Administrativos e Judiciais 
 
CPC 11/IFRS 17 - Contratos de seguro  
 
Em maio de 2017, o IASB emitiu a IFRS 17 - Contratos de Seguro (norma ainda não emitida 
pelo CPC no Brasil, mas que será codificada como CPC 50 - Contratos de Seguro e 
substituirá o CPC 11 - Contratos de Seguro), uma nova norma contábil abrangente para 
contratos de seguro que inclui reconhecimento e mensuração, apresentação e divulgação. 
Assim que entrar em vigor, a IFRS 17 substituirá a IFRS 4 - Contratos de Seguro (IFRS 4) 
emitida em 2005. A IFRS 17 aplica-se a todos os tipos de contrato de seguro (como vida, 
ramos elementares, seguro direto e resseguro), independentemente do tipo de entidade que 
os emitem, bem como determinadas garantias e instrumentos financeiros com características 
de participação discricionária. A Administração efetuou uma análise preliminar e entende que 
essa norma não se aplica a Companhia. 
 
Alterações ao CPC 15 (R1)/IFRS 3: Definição de negócios 
 
Em outubro de 2018, o IASB emitiu alterações à definição de negócios em IFRS 3, sendo 
essas alterações refletidas na revisão 14 do CPC, alterando o CPC 15 (R1) para ajudar as 
entidades a determinar se um conjunto adquirido de atividades e ativos consiste ou não em 
um negócio. Elas esclarecem os requisitos mínimos para uma empresa, eliminam a 
avaliação sobre se os participantes no mercado são capazes de substituir qualquer elemento 
ausente, incluem orientações para ajudar entidades a avaliar se um processo adquirido é 
substantivo, delimitam melhor as definições de negócio e de produtos e introduzem um teste 
de concentração de valor justo opcional. Novos casos ilustrativos foram fornecidos 
juntamente com as alterações. Como as alterações se aplicam prospectivamente a 
transações ou outros eventos que ocorram na data ou após a primeira aplicação, a 
Companhia não será afetada por essas alterações na data de transição. 
 
Alterações ao CPC 26 (R1)/IAS 1 e CPC 23/IAS 8: Definição de omissão material  
 
Em outubro de 2018, o IASB emitiu alterações à IAS 1 e IAS 8 Accounting Policies, Changes 
in Accounting Estimates and Errors, sendo essas alterações refletidas na revisão 14 do CPC, 
alterando o CPC 26 (R1) e o CPC 23 para alinhar a definição omissão em todas as normas e 
a informação é material se sua omissão, distorção ou obscurecimento pode influenciar, 
razoavelmente, decisões que os principais usuários das demonstrações financeiras de 
propósito geral fazem com base nessas demonstrações financeiras, que fornecem 
informações financeiras sobre relatório específico da entidade. Não é esperado que essas 
alterações tenham um impacto significativo nas demonstrações financeiras individuais e 
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consolidadas da Companhia. 
 
 

3. Avaliação das informações por segmento 
 
Em função da concentração de suas atividades, substancialmente, na atividade de ensino 
superior, a Companhia está organizada e é gerenciada em uma única unidade de negócio. Os 
cursos oferecidos pela Companhia, embora sejam destinados a um público diverso, e entregues 
em formatos diferentes como campi e pólos, não são controlados e gerenciados pela 
Administração como segmentos independentes, sendo os resultados da Companhia 
acompanhados, monitorados e avaliados de forma integrada.  
 
 

4. Julgamentos, estimativas e premissas contábeis significativas 
 
A preparação das demonstrações financeiras da Companhia e/ou suas controladas requerem 
que a Administração faça julgamentos, estimativas e adote premissas que afetam os valores 
apresentados de receitas, despesas, ativos e passivos e as respectivas divulgações, bem como 
as divulgações de passivos contingentes.  
 
As principais premissas relativas a fontes de incerteza nas estimativas futuras e outras 
importantes fontes de incerteza em estimativas na data do balanço, envolvendo riscos que 
podem causar um ajuste significativo no valor contábil dos ativos e passivos no próximo exercício 
financeiro estão relacionados a seguir:  
 
Perda por redução ao valor recuperável de ativos não financeiros 
 
Uma perda por redução ao valor recuperável existe quando o valor contábil de um ativo ou 
unidade geradora de caixa excede o seu valor recuperável, o qual é o maior entre o valor justo 
menos custos de venda e o valor em uso. O cálculo do valor justo menos custos de vendas é 
baseado em informações disponíveis de transações de venda de ativos similares ou preços de 
mercado menos custos adicionais para descartar o ativo. O cálculo do valor em uso é baseado 
no modelo de fluxo de caixa descontado. Os fluxos de caixa derivam do orçamento para os 
próximos cinco anos e não incluem atividades de reorganização com as quais a Companhia e/ou 
suas controladas ainda não tenham se comprometido ou investimentos futuros significativos que 
melhorarão a base de ativos da unidade geradora de caixa objeto de teste. O valor recuperável é 
sensível à taxa de desconto utilizada no método de fluxo de caixa descontado, bem como aos 
recebimentos de caixa futuros esperados e à taxa de crescimento utilizada para fins de 
extrapolação.  
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Valor justo de instrumentos financeiros 
 
O valor justo dos instrumentos financeiros ativos e passivos que não são negociados em 
mercados ativos é determinado mediante o uso de técnicas de avaliação, incluindo o método de 
fluxo de caixa descontado. A Companhia e/ou suas controladas utilizam seu julgamento para 
escolher os dados e premissas utilizados nestas avaliações. Mudanças nas premissas sobre 
esses fatores podem afetar o valor justo apresentado dos instrumentos financeiros. 
 
Provisões para demandas judiciais 
 
A Companhia e/ou suas controladas reconhecem provisão para causas cíveis, tributárias e 
trabalhistas. A avaliação da probabilidade de perda inclui a avaliação das evidências disponíveis, 
a hierarquia das leis, as jurisprudências disponíveis, as decisões mais recentes nos tribunais e 
sua relevância no ordenamento jurídico, bem como a avaliação dos advogados externos.  
 
As provisões são revisadas e ajustadas para levar em conta alterações nas circunstâncias, tais 
como prazo de prescrição aplicável, conclusões de inspeções fiscais ou exposições adicionais 
identificadas com base em novos assuntos ou decisões de tribunais.  
 
A Companhia e suas controladas diretas e indiretas estão sujeitas no curso normal dos negócios 
a fiscalizações, processos judiciais e procedimentos administrativos em matérias cível, tributária, 
trabalhista, ambiental, societária e direito do consumidor, entre outras. Dependendo do objeto 
das investigações sobre os processos judiciais ou procedimentos administrativos, a Companhia e 
suas controladas, podem ser adversamente afetadas, independentemente do respectivo 
resultado final. 
 
Conforme exposto, não é possível garantir que estas autoridades não autuarão a Companhia e 
suas controladas, nem que estas autuações não se converterão em processos administrativos e, 
posteriormente, em processos judiciais, tampouco, o resultado final tanto dos eventuais 
processos administrativos quanto dos judiciais.  
 
Tributos 
 
Dado o amplo aspecto de relacionamentos de negócios, bem como a natureza de longo prazo e 
a complexidade dos instrumentos contratuais existentes, diferenças entre os resultados reais e 
as premissas adotadas, ou futuras mudanças nessas premissas, poderiam exigir ajustes futuros 
na receita e despesa de tributos já registrada. A Companhia e/ou suas controladas constituem 
provisões, com base em estimativas cabíveis, para possíveis consequências de auditorias por 
parte das autoridades fiscais das respectivas jurisdições em que opera. O valor dessas provisões 
baseia-se em vários fatores, como experiência de auditorias fiscais anteriores e interpretações 
divergentes dos regulamentos tributários pela entidade tributável e pela autoridade fiscal 
responsável.  
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Essas diferenças de interpretação podem surgir numa ampla variedade de assuntos, 
dependendo das condições vigentes no respectivo domicílio da Companhia e suas controladas. 
 
Imposto de renda e contribuição social diferidos 
 
O método do passivo de contabilização do imposto de renda e contribuição social é usado para 
imposto de renda diferido gerado por diferenças temporárias entre o valor contábil dos ativos e 
passivos e os respectivos valores fiscais. O montante do imposto de renda e contribuição social 
diferido ativo é revisado na data de cada balanço e reduzido ao montante que não seja mais 
realizável através de lucros tributáveis futuros. Ativos e passivos fiscais diferidos são calculados 
usando as alíquotas fiscais aplicáveis ao lucro tributável nos anos em que essas diferenças 
temporárias deverão ser realizadas. O lucro tributável futuro pode ser maior ou menor que as 
estimativas consideradas quando da definição da necessidade de registrar o ativo fiscal. 
 
Provisão para crédito de liquidação duvidosa 
 
A partir de 1° de janeiro de 2018 a Provisão para crédito de liquidação duvidosa passou a ser 
calculada de acordo com as diretrizes do CPC 48/IFRS 9. Como consequência da adoção da 
norma, a Companhia passou a mensurar a provisão para créditos de liquidação duvidosa com 
base na perda esperada e não mais com base na perda incorrida.  
 
A Companhia optou por utilizar o expediente prático previsto na norma, e aplicou o modelo 
simplificado na mensuração da perda esperada para a vida toda do contrato, através da 
utilização de dados históricos e da segmentação da carteira de recebíveis em grupos que 
possuem o mesmo padrão de recebimento e os mesmos prazos de vencimento. 
 
 

5. Combinação de negócios 

 
5.1. Grupo Veritas 

 
Em 2 de abril de 2018 a ACEF S.A. concretizou a aquisição da totalidade das ações da 
Veritas Educacional A Participações S.A. detentoras da Sociedade Educacional Santa Rita 
S.A. (Centro Universitário da Serra Gaúcha - FSG; Faculdade de Tecnologia da Serra 
Gaúcha – FTSG), CESUCA – Complexo de Ensino Superior de Cachoeirinha Ltda (CESUCA 
– Faculdade Inedi), Sociedade Educacional Santa Tereza Ltda, e Sociedade Educacional 
São Bento Ltda. (Faculdade da Serra Gaúcha de Bento Gonçalves), juntas definidas como 
Grupo Veritas. Em 06 de março de 2018, a transação foi aprovada pelo Conselho 
Administrativo de Defesa Econômica (CADE). 
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O preço pago é composto da seguinte forma: 

Descrição Valor 

Preço de aquisição 292.541 

Ajuste de preço – capital de giro 2.823 

Total da contraprestação 295.364 

 
Alocação do valor justo 
 
Em cumprimento aos dispositivos do CPC 15 (R1)/IFRS 3 – Combinações de Negócios, a 
Administração da Companhia concluiu por meio de laudo final de PPA todas as 
mensurações nos valores justos dos ativos adquiridos e dos passivos assumidos na data de 
aquisição, perfazendo as alocações abaixo apresentadas. 
 
Segue posição final dos saldos reconhecidos na combinação de negócio em 02 de abril de 
2018: 
 

Descrição 

Alocação 

preliminar em 
02/04/2018 

Revisão da 

alocação 
preliminar  Alocação final 

Ativos     
Caixa e equivalentes de caixa 24.116  -  24.116  

Contas a receber 13.927  -  13.927  

Tributos diferidos 17.977  -  17.977  

Outros ativos  7.763  -  7.763  

Imobilizado, líquido 14.549  -  14.549  

Intangíveis  -   
  Carteira de Clientes Santa Rita  9.135  14.689  23.824  

  Carteira de Clientes Cesuca 800  10.194  10.994  

  Marca Santa Rita 32.268  (9.966) 22.302  

  Credenciamento e Licenças de Operação MEC Santa Rita 60.531  36.790  97.321  

  Credenciamento e Licenças de Operação MEC Cesuca 11.284   3.959  15.243  

  Outros intangíveis 219  -   219  
 

192.569  55.666  248.235  
    

Passivo     
Fornecedores (1.480) -   (1.480) 

Obrigações trabalhistas (7.115) -   (7.115) 

Obrigações por aquisição de participações societárias  (36.377) -   (36.377) 

Provisão para demanda judiciais (6.801) -   (6.801) 

Outros passivos (3.707) -   (3.707) 
 

 (55.480) -   (55.480) 
 

   
Total de ativos identificáveis líquidos 137.089  55.666  192.755  

 
   

Ágio 158.275   (55.666) 102.609  

Total da contraprestação 295.364  - 295.364  
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O ágio pago por rentabilidade futura originado na operação consiste no benefício das 
sinergias esperadas, crescimento das receitas, desenvolvimento futuro dos mercados. 
 
Esses benefícios não são reconhecidos separadamente do ágio porque não atendem aos 
critérios de reconhecimento de ativos intangíveis identificáveis. 
 
Metodologia para o reconhecimento dos ativos intangíveis 
 
Foram observados os critérios definidos no CPC 04 (R1)/IAS 38 - Intangível, para 
reconhecimento dos ativos intangíveis citados a seguir: 
 

   Prazo esperado 
Ativo R$ Método de amortização 

Carteira de alunos Santa Rita 23.824 Método de “rendimentos excedentes c/TAB” 5 anos 

Carteira de alunos Cesuca 10.994 Método de “rendimentos excedentes c/TAB” 5 anos 

Marca Santa Rita  22.302 Método “Comparativo de mercado (avaliação múltipla) Indefinido 

Licenças MEC Santa Rita 97.321 Método de “com e sem” Indefinido 

Licenças MEC Cesuca  15.243 Método de “com e sem” Indefinido 

 
Os métodos utilizados consistem em converter montantes futuros em um valor único atual, 
ou seja, descontado a valor presente através de taxa de desconto que reflita o risco 
associado ao ativo ou negócio. 
 
Saída de caixa líquida na aquisição do Grupo Veritas 
 Abril/2018 

Preço de aquisição 295.364 

Parcela retida (i) (15.000) 
Saldos de caixa e equivalentes de caixa adquiridos (24.116) 

Efeito líquido no fluxo de caixa da adquirente 256.248 

 
(i) Parcela de R$15.000 a ser ajustada pela variação do CDI que serão pagos após o 4º aniversário da data de 
fechamento da transação. 

 
Impacto das aquisições nos resultados da Companhia 
 
O resultado do exercício findo em 31 de dezembro de 2018 inclui receitas e despesas 
atribuíveis aos negócios adicionais gerados pelo Grupo Veritas, a partir de abril de 2018, 
uma vez que a transação de aquisição dessa investida se concretizou em 02 de abril de 
2018. 
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Desde a data de aquisição, Grupo Veritas controladas contribuíram com uma receita líquida 
de R$88.001 e lucro líquido de R$23.837. Se a aquisição tivesse ocorrido no início do 
exercício, a receita líquida consolidada totalizaria R$115.616 e o lucro líquido consolidado 
seria de R$32.113. 
 
Os custos relacionados à aquisição, no montante de R$1.532, foram reconhecidos na 
demonstração do resultado como despesas administrativas na controladora ACEF. 
 
Cláusulas de reembolso de contingências 
 
A Companhia possui cláusula contratual para eventuais desembolsos financeiros para 
contingências originadas em eventos passados, ocorridos antes da data de aquisição da 
Veritas com suas respectivas controladas.  
 

5.2. Grupo Unipê  
 
Em 26 de março de 2018 a Controlada Secid Sociedade Educacional Cidade de São Paulo 
S.A., celebrou um Contrato de Compra e Venda de Ações e Outras Avenças adquirindo 
100% das quotas do Centro Universitário de João Pessoa “Unipê” e da Sociedade Limitada 
“Ipê Patrimonial”, definidas juntas como Grupo Unipê, e em 11 de setembro de 2018 a 
Companhia concluiu as negociações e houve a transferência das quotas. 
 
A operação foi aprovada pelo CADE em 21 de junho de 2018, sem restrições. 
 
O preço pago é composto da seguinte forma: 
 

Descrição Valor 

Preço de aquisição 419.154 

Ajuste do preço pós-fechamento (20.844) 

Total da contraprestação 398.310 

 
Alocação do valor justo 
 
Em cumprimento aos dispositivos do CPC 15 (R1)/IFRS 3 – Combinações de Negócios, a 
Administração da Companhia concluiu por meio de laudo final de PPA todas as 
mensurações nos valores justos dos ativos adquiridos e dos passivos assumidos na data de 
aquisição, perfazendo as alocações abaixo apresentadas. 
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Segue posição final dos saldos reconhecidos na combinação de negócio em 11 de setembro 
de 2018: 
 

Descrição 

Alocação 

preliminar 
11/09/2018 

Revisão da 

alocação 
preliminar  Alocação final 

Ativos     

Caixa e equivalentes de caixa 11.716  -  11.716  

Contas a receber 12.985  -  12.985  

Investimentos 24  -  24  

Outros ativos  2.290  -  2.290  

Imobilizado, líquido 266.272   (51.332) 214.940  

Intangíveis    

  Marca 39.339  -  39.339  

  Credenciamento e Licenças de Operação MEC 19.267  18.370  37.637  

  Cláusula de não concorrência  1.789  66  1.855  

  Outros intangíveis  2.701  -  2.701  

 
356.383   (32.896) 323.487  

 
   

Passivo    

Fornecedores (3.986) -   (3.986) 

Obrigações tributárias  (30.689) -   (30.689) 

Obrigações trabalhistas  (16.679) -   (16.679) 

Empréstimos e financiamentos  (65.813) -   (65.813) 

Provisão para demanda judiciais (2.372) -   (2.372) 

Outros passivos (7.560) -   (7.560) 

 
 (127.099) -   (127.099) 

 
   

Total de ativos identificáveis líquidos 229.284   (32.896) 196.388  
 

   

Ágio 169.026  32.896  201.922  

Total da contraprestação 398.310  -  398.310  
    

 
O ágio pago por rentabilidade futura originado na operação consiste no benefício das 
sinergias esperadas, crescimento das receitas, desenvolvimento futuro dos mercados. 
 
Esses benefícios não são reconhecidos separadamente do ágio porque não atendem aos 
critérios de reconhecimento de ativos intangíveis identificáveis.  
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Metodologia para o reconhecimento dos ativos intangíveis e da mais valia do imobilizado 
 
Os critérios observados para o reconhecimento dos ativos intangíveis identificados na 
combinação de negócios e da mais valia do imobilizado foram conforme segue: 
 

   Prazo esperado 

Ativo R$ Método 
de amortização 

/depreciação 

Marca  39.339 Método da “economia de royalties” 25 anos 
Credenciamento e Licenças de 
operação MEC  37.637 Método de “com e sem” Indefinido 
Cláusula de não concorrência   1.855 Método de “rendimentos excedentes” 5 anos 

Móveis e utensílios  3.375 
Método “comparativo de dados de mercado e 
custo de reprodução” 7 anos 

Máquinas e equipamentos  4.010 
Método “comparativo de dados de mercado e 
custo de reprodução” 1 a 11 anos 

Computadores e periféricos  970 
Método “comparativo de dados de mercado e 
custo de reprodução” 2 a 3 anos 

Veículos 33 
Método “comparativo de dados de mercado e 
custo de reprodução” 1 ano 

Imóvel   12.041 Método “involutivo” 25 anos 

 
Os métodos utilizados consistem em converter montantes futuros em um valor único atual, 
ou seja, descontado a valor presente através de taxa de desconto que reflita o risco 
associado ao ativo ou negócio. 
 
Saída de caixa líquida na aquisição do Grupo Unipê 
 
 Agosto/2018 

Preço de aquisição 398.310 
Parcela retida (i) (80.000) 
Saldos de caixa e equivalentes de caixa adquiridos (11.716) 

Desembolso líquido de caixa(ii) 306.594 

 
(i) Parcela de R$80.000 a ser ajustada pela variação do CDI que serão pagos após o 6º aniversário da data de 
fechamento da transação. 
(ii) Inclui R$ 23.237 liquidado em dezembro de 2018, vide nota 19. 

 
Impacto das aquisições nos resultados da Companhia 
 
O resultado do exercício findo em 31 de dezembro de 2018 inclui receitas e despesas 
atribuíveis aos negócios adicionais gerados pelo Grupo Unipê a partir de setembro de 2018, 
uma vez que a transação de aquisição da investida se concretizou em 11 de setembro de 
2018. 
 
Desde a data de aquisição, o Grupo Unipê contribuiu com uma receita líquida de R$51.513 e 
prejuízo líquido de R$2.951. Se a aquisição tivesse ocorrido no início do exercício, a receita 
líquida consolidada totalizaria R$188.812 e o prejuízo líquido consolidado seria de R$66.226. 
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Os custos relacionados à aquisição, no montante de R$1.083, foram reconhecidos na 
demonstração do resultado como despesas administrativas na controladora Secid. 
 
Cláusulas de reembolso de contingências 
 
A Companhia e suas controladas possuem cláusula contratual para eventuais desembolsos 
financeiros das contingências originadas de fatos geradores ocorridos antes da data de 
aquisição do Grupo Unipê.  
 
 

6. Caixa e equivalentes de caixa e aplicações financeiras (reapresentado) 
 
6.1. Caixa e equivalentes de caixa 
 

 Controladora  Consolidado 

 31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017  31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 

     (reapresentado)           
Caixa   226   75   57    551   87   142  

Banco conta movimento  267   753   126     5.530  8.306  3.053  

Equivalentes de caixa (a) 4.865  3.351  8.185     49.012  68.017  40.683  

Total 5.358  4.179  8.368     55.093  76.410  43.878  

 
             

(a) Os saldos mantidos em equivalentes de caixa são representados por aplicações financeiras em renda fixa de curto prazo e que 
possuem liquidez imediata, remunerados a taxas do Certificado de Depósito Interbancário. As remunerações das aplicações 
financeiras rendem juros que variam de 2% a 55% do CDI e as aplicações em caderneta de poupança, rendem em média juros de 
70% da taxa SELIC, mais a taxa referencial (TR) mensal. 

 

 
6.2. Aplicações financeiras - vinculadas 
 
 

 Consolidado 
 

 31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 
   (reapresentado)    

       
Fundo de investimento (a)    5.506  -  -  
CDB   864  -  -  
Título de capitalização   91  -  -  

Total   6.461  -  -  
     

 
(a)  A Companhia possui aplicações financeiras de curto prazo referentes a fundo de investimento de renda fixa e indexadas à 

variação de 102% a 106% do Certificados de Depósitos Interbancários (“CDI”). A operação tem como característica o vinculo de 

garantias nas operações de créditos que a Companhia possui com instituições financeiras. Essas aplicações financeiras são 
garantidoras de empréstimos bancários da Companhia e suas controladas vide Nota 12. 

 
 
 
7. Contas a receber (reapresentado) 

 
  Controladora  Consolidado 

508



  31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017  31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 

  (reapresentado)  (reapresentado)  (reapresentado)  (reapresentado)          
Mensalidades (a)  80.794   76.192   54.669     324.222   223.545   159.492  
Crédito universitário (b)  5.117   2.158   4.520     35.399   18.200   39.387  

Acordos em andamento (c)  6.017   4.234   10.345     29.642   14.969   30.314  
Outras contas a receber   7.382   5.768   2.881    23.585   17.377   10.144  

Subtotal   99.310   88.352   72.415    412.848   274.091   239.337           
Provisão para créditos de 
liquidação duvidosa (d) (65.339) (53.009) (45.166)   (261.629) (146.699) (125.613) 

Ajuste a valor presente   (207) (106) (125)   (1.095) (349) (273) 

Total   33.764   35.237   27.124    150.124   127.043   113.451  
         

Circulante   32.459   34.638   26.363     138.229   125.968   111.937  
Não Circulante   1.305  599  761     11.895   1.075   1.514  

 
 
(a) Corresponde às mensalidades a receber dos alunos provenientes da prestação de serviços da atividade de ensino. 
 
(b) Compreende as mensalidades a receber objeto de financiamento mediante os programas disponíveis na 

Companhia e suas controladas. 
 

FIES (Fundo de Financiamento Estudantil) estão representadas pelos créditos educacionais, cujos financiamentos 
foram contratados pelos alunos junto à Caixa Econômica Federal - CEF ou Banco do Brasil e o Fundo Nacional de 
Desenvolvimento da Educação - FNDE, sendo os recursos financeiros repassados mensalmente pela CEF e Banco 
do Brasil em conta corrente bancária específica. 

 
O referido montante tem sido utilizado para pagamento das contribuições previdenciárias e tributos federais, bem 
como convertidos em caixa por meio de leilões de títulos do Tesouro Nacional. 
 
A Companhia e suas controladas constituem provisão para créditos de liquidação duvidosa para os valores gerados 
na modalidade FIES de acordo com as estimativas de perda associadas aos alunos contemplados pelo programa. 
A Companhia é responsável por uma parcela de uma eventual inadimplência do aluno para com o FNDE de acordo 
com a modalidade de contrato celebrado. Para os contratos com fiador, a Companhia é responsável por 15% de 
eventual inadimplência do aluno. Para os contratos garantidos pelo Fundo de Garantia de Operações de Crédito 
Educativa - FGEDUC, a Companhia é responsável por 3% da inadimplência para os contratos assinados antes de 
3 de abril de 2012 e de 1,5% para os contratos assinados após esta data.  
 
Em dezembro de 2014, o Ministério da Educação e Cultura - MEC definiu as portarias normativas n.º 21 e n.º 23 
que modificam principalmente o fluxo de pagamentos às instituições educacionais reduzindo a quantidade anual de 
repasses pelo MEC, além de impor novas regras de pontuação mínima sobre o Exame Nacional do Ensino Médio – 
ENEM para os alunos ingressantes a partir de março de 2015. 

 
(c) Referem-se a mensalidades renegociadas, acrescidas de juros e atualização monetária pelos índices contratuais, 

registrados pelo regime de competência. Tais renegociações ocorrem, principalmente, por meio de cheques pré-
datados e cartões de crédito. 

 
(d) A Companhia e suas controladas constituem provisão para créditos de liquidação duvidosa em montante 

considerado suficiente pela Administração para cobrir eventuais perdas na realização das mensalidades, 
negociações a receber e outros ativos a receber. Em decorrência da adoção inicial do CPC 48/IFRS 9 em 1º de 
janeiro de 2018, a Companhia e suas controladas constituem provisão na perda esperada e não mais com base na 
perda incorrida.  

 
A movimentação da provisão para créditos para liquidação duvidosa está demonstrada a seguir: 
 
   Controladora Consolidado 

(=) Saldos em 31/12/2016  45.166   125.613  
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(+/-) Constituições de provisões para créditos de liquidação duvidosa  12.217   44.856  
( - ) Baixa contra contas a receber (i)  (4.374) (23.770) 

 
      

(=) Saldos em 31/12/2017  53.009   146.699  

(+/-) Constituições de provisão para créditos de liquidação duvidosa  7.677   53.247  

(+) Efeitos da adoção inicial do CPC 48/IFRS 09  5.964   20.617  
(+) Efeito de aquisições em combinações de negócios    -   51.665  
( - ) Baixa contra contas a receber (i)  (1.311) (10.599) 

(=) Saldos em 31/12/2018 (reapresentado)  65.339   261.629  
     

 

(i) Quando o atraso atinge uma faixa de vencimento superior a 4 anos o título é baixado. Mesmo para os 
títulos baixados, os esforços de cobrança continuam e os respectivos recebimentos são reconhecidos 
diretamente ao resultado quando de sua realização. 

 
A composição dos valores a receber por idade de vencimento é apresentada a seguir: 
 

 Controladora 

 31/12/2018 %  31/12/2017 %  01/01/2017 % 

A vencer         

Crédito universitário  5.117  5%   2.158  2%   4.520  6% 

Mensalidade a receber  5  0%   17.109  19%  -  0% 

Acordos em andamento  2.248  2%   392  0%   2.200  3% 

Outras contas a receber  7.381  7%   5.316  6%   2.881  4% 

            

Vencidos          

Até 180 dias  25.353  26%   10.368  12%   17.561  24% 

Acima de 180 dias  59.206  60%   53.009  60%   45.253  62% 

Total  99.310  100%   88.352  100%   72.415  100% 
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 Consolidado 

 31/12/2018 %  31/12/2017 %  01/01/2017 % 
         

A vencer         

Crédito universitário        48.206  12%         18.200  7%         39.387  16% 

Mensalidade a receber              152  0%         61.300  22%                 60  0% 

Acordos em andamento          7.967  2%           1.936  1%           5.532  2% 

Outras contas a receber        23.585  6%         15.680  6%         10.144  4% 

           

Vencidos          

Até 180 dias      145.505  35%         30.276  11%         57.123  24% 

Acima de 180 dias      187.433  45%       146.699  54%       127.091  53% 

Total      412.848  100%       274.091  100%       239.337  100% 
         

 
 

8. Outros créditos (reapresentado) 
 

 Controladora  Consolidado 

 31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017  31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 
        

Contas a receber de venda de imóvel (a) -  -  -    19.845   24.500  -  

Adiantamentos a funcionários 967   1.499  -    8.437   3.957  -  

Adiantamentos de fornecedores  1.449  -  -    4.055  -  -  

Garantia prov. p/ contingências (b) -  -  -    8.585  -  -  

Outros créditos  1.418  163  492    9.796   5.566   5.326  

Total  3.834   1.662  492    50.718   34.023   5.326  
        
Circulante   3.834   1.662  492     21.934   14.423   5.326  

Não circulante -  -  -     28.784   19.600  -  

 
 
(a) Refere- se a compromisso de compra e venda celebrado em 20 de março de 2017 pela controlada indireta 
CEUNSP com a Motriz Participações Ltda. Os valores a custo do imóvel e mais valia foram baixados e reconhecidos 
de acordo com os critérios de reconhecimento inicial de que tratam o CPC 06 (R1)/IAS 17 Operacões de arrendamento 
mercantil. 
 
(b) Conforme o contrato de compra e venda da Santa Rita e da Cesuca, existem garantias atreladas aos processos 
prováveis judiciais/administrativos em discussão em que a Companhia figura no pólo passivo da ação. No caso de 
julgamentos desfavoráveis, esses valores serão de responsabilidade dos vendedores, sendo reembolsado os valores à 
Companhia e suas controladas. 
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9. Investimentos (reapresentado) 
 
a) Movimentação dos investimentos 
 

 Módulo UDF Unicid Unifran Acervo Total        
Saldos em 1º de janeiro de 2017 
(reapresentado) 28.077  88.232  180.628  169.732  55  466.724         
Equivalência patrimonial  (2.603) 40.911  59.588  26.209   -  124.105  
Efeito líquido da combinação de negócios (i)  -   -  (628)  (4.925)  -   (5.553) 

Equivalência patrimonial total  (2.603) 40.911  58.960  21.284   -  118.552         
Adiantamento para futuro aumento de capital 2.835   -   -   -   -  2.835  
Aumento de capital 2.700   -   -   -   -  2.700  

Distribuição de lucros  -  (27.000) (40.100) (22.012)  -  (89.112) 

Saldos em 31 de dezembro de 2017 
(reapresentado) 31.009  102.143  199.488  169.004  55  501.699         
Equivalência patrimonial 2.287  40.382  54.836  53.897   -  151.402  
Efeito líquido da combinação de negócios (i)  -   -  (512) (956)  -   (1.468) 

Equivalência patrimonial total 2.287  40.382  54.324  52.941   -  149.934         
Adoção inicial das novas práticas IFRS 9 (494)  (1.744)  (4.206)  (3.374)  -   (9.818) 

Aumento de capital 2.814  600  27.200  2.500   -  33.114  
Distribuição de lucros  -  (35.900) (77.700) (56.757)  -  (170.357) 

Saldos em 31 de dezembro de 2018 

(reapresentado) 35.616  105.481  199.106  164.314  55  504.572  
       

 
(i) Efeito das amortizações dos intangíveis identificados quando da combinação de negócios e reconhecidas na forma 

de ajuste à equivalência patrimonial na Companhia. 
 
Sumário do balanço patrimonial e da demonstração do resultado das controladas diretas 
 

 1º de janeiro de 2017 

 Módulo UDF Unicid Unifran      
% de participação 99,40% 99,98% 99,99% 99,99% 

      
Ativo circulante 6.322  22.346  51.287  50.337  
Ativo não circulante 28.352  43.650  38.079   154.667  

Total do ativo 34.674  65.996  89.366   205.004  

      
Passivo circulante 9.655  12.773  26.977  26.023  

Passivo não circulante 5.967  8.242  35.364   135.462  
Patrimônio líquido 19.052  44.981  27.025  43.519  

Total do passivo e patrimônio líquido 34.674  65.996  89.366   205.004  

       
Receita líquida 19.446   110.801   222.205   257.321  
Custo dos serviços prestados (11.333) (50.535) (123.627) (144.633) 
Despesas operacionais, líquidas (9.244) (20.866) (43.785) (54.479) 

Despesas financeiras, líquidas (1.860) (349) (2.686) (24.238) 
Imposto de renda e contribuição social  -   -  (138) (1.219) 

Lucro (prejuízo) líquido do exercício (2.991) 39.051  51.969  32.752  
     

 
 31 de dezembro de 2017 

 Módulo UDF Unicid Unifran      
% de participação 99,40% 99,98% 99,99% 99,99% 

       
Ativo circulante 7.862  25.760  62.901  82.869  
Ativo não circulante 28.724  51.527  41.479   174.481  
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Total do ativo 36.586  77.287   104.380   257.350  

      
Passivo circulante 8.289  10.491  27.170  55.370  
Passivo não circulante 6.314  7.903  30.697   154.266  

Patrimônio líquido 21.983  58.893  46.513  47.714  

Total do passivo e patrimônio líquido 36.586  77.287   104.380   257.350  

        
Receita líquida 31.866   126.289   265.537   292.660  
Custo dos serviços prestados (19.728) (57.008) (146.927) (154.353) 

Despesas operacionais, líquidas (13.572) (25.134) (48.729) (88.769) 
Despesas financeiras, líquidas (1.267) (2.343) (6.497) (23.460) 
Imposto de renda e contribuição social 98  (893) (3.796)  131  

Lucro (prejuízo) líquido do exercício (2.603) 40.911  59.588  26.209  

         

 
 
 31 de dezembro de 2018 

 Módulo UDF Unicid Unifran 

     
% de participação 99,40% 99,98% 99,99% 99,99% 

      
Ativo circulante               8.379              25.288              71.944              81.408  

Ativo não circulante             28.305              53.944           547.162           504.421  

Total do ativo             36.684              79.232           619.106           585.829  

      
Passivo circulante               7.077              10.473              70.953              87.731  
Passivo não circulante               3.016                6.529           501.330           454.303  

Patrimônio líquido             26.591              62.230              46.823              43.795  

Total do passivo e patrimônio líquido             36.684              79.232           619.106           585.829  

       
Receita líquida             31.711           137.970           363.665           409.374  
Custo dos serviços prestados (17.456) (65.386) (203.266) (226.764) 

Despesas operacionais, líquidas (10.607) (22.897) (77.706) (83.285) 
Despesas financeiras, líquidas (1.412) (9.085) (28.310) (43.355) 
Imposto de renda e contribuição social                     51  (220)                  453  (2.073) 

Lucro líquido do exercício               2.287              40.382              54.836              53.897  
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11. Intangível (reapresentado) 
 
A demonstração da movimentação do intangível é descrito abaixo: 
 
a) Controladora 
 

Movimentação 

 
% taxa 

amortização 

Saldos em  
01/01/2017 

(reapresentado) Adições Baixas 
Efeitos de 

reapresentação 

Saldos em 
31/12/2017 

(reapresentado) Adições 
Efeitos de 

reapresentação 

Saldos em 
31/12/2018 

(reapresentado) 
          

Custo          
Produção de 
materiais - EAD 

20% a.a. 
5.806  -  -   2.167  7.973  -   3.168   11.141  

Softwares 20% a.a. 9.290   4.882   (34) -   14.138   6.404  -   20.542  

          
Amortizações          
Produção de 
materiais - EAD 

20% a.a. 
(3.917) -  -   (1.637) (5.554) -   (1.932) (7.486) 

Softwares 20% a.a. (5.225) (4.876)  28  -  (10.073) (4.632) -  (14.705) 

Total  5.954   6  (6) 530  6.484   1.772   1.236  9.492  
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Os ativos classificados como Software correspondem à aquisição e custos de implementação de 
softwares operacionais da Companhia e suas controladas, sua taxa de amortização é fixada em 
20% anuais para aquisições de sistemas de software sem prazo de vigência e 100% anuais para 
aquisições de sistemas de software com vigência de 12 meses. 
 
Os ágios gerados nas aquisições são mensurados como sendo o excedente da contraprestação 
transferida em relação aos ativos líquidos adquiridos (ativos identificáveis adquiridos e passivos 
assumidos). Se a contraprestação for menor do que o valor justo dos ativos líquidos adquiridos, a 
diferença é reconhecida diretamente na demonstração dos resultados. 
 
Após o reconhecimento inicial, o ágio é mensurado pelo custo, deduzido de quaisquer perdas 
acumuladas de valor recuperável. Ágios e outros ativos intangíveis com vida útil indefinida não 
são amortizados, porém a perda de valor recuperável é testada pelo menos anualmente. 
 
As parcelas dos ágios não alocadas foram identificadas através de laudo de mensuração do valor 
justo de ativos adquiridos e passivos assumidos e alocação do preço de aquisição dos negócios 
adquiridos, conforme CPC 15 (R1)/IFRS 3 - Combinação de Negócios. 
 
O valor de licença MEC (Ministério da Educação), que foi identificado com vida útil indefinida, de 
acordo com estudo preparado por empresa independente será submetido também anualmente à 
análise de recuperabilidade (teste de impairment). 
 
Teste de redução ao valor recuperável para unidades geradoras de caixa contendo ágio nas 
aquisições de participações. 
 
A Administração efetuou a análise de recuperabilidade de seus ativos intangíveis de vida útil 
indefinida e não identificou impairment. Em 31 de dezembro de 2018, 2017 e 1º de janeiro de 
2017, não existia necessidade de registrar qualquer provisão para perda em seus ativos 
intangíveis. 
 
A Companhia considera como Unidade Geradora de Caixa (Business Unit) a gestão acadêmica, 
comercial e administrativa das unidades, cada entidade existente, conforme disposto no item 6, 
do CPC 01 (R1)/IAS 36 Redução ao valor recuperável de ativos. Para 31 de dezembro de 2018, 
após as aquisições realizadas pela suas controladas Unifran e Unicid a Companhia revisou as 
alocações das UGCs conforme demonstrado abaixo: 
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 UGCs em  UGCs em UGCs em 
Unidades Geradoras de Caixa (“UGC”s) 31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 

Módulo Litoral Norte Módulo Módulo 
UDF UDF UDF UDF 
Unicid Unicid Unicid Unicid 
Unifran Unifran Unifran Unifran 
FASS Litoral Norte FASS+Colégio FASS+Colégio 
Colégio São Sebastião Litoral Norte FASS+Colégio FASS+Colégio 
CEUNSP CEUNSP CEUNSP CEUNSP 
Veritas Sul - - 
Ipê Educacional Nordeste - - 
Ipê Patrimonial Nordeste - - 

 
A mudança nas UGCs Módulo, FASS e Colégio para uma única UGC (Litoral Norte), foi dado 
devido à circunstância da gestão acadêmica, comercial e administrativa deste UGCs ser única. 
Apesar da mudança, nenhum efeito de provisão para perda por desvalorização foi identificado 
em ambos os exercícios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017. 
 
Principais premissas utilizadas nas projeções de fluxos de caixa descontados (31 de dezembro 
de 2018 e 2017 e 1º. de janeiro de 2017) 
 
As principais premissas utilizadas no cálculo do valor recuperável são a taxa média de desconto, 
e ganho de margem anual pelo período de cinco anos, conforme abaixo: 
 
 

Ágio na aquisição de 

participações 

Taxa média 

de desconto 

Valor residual 
do ágio em 

31/12/2018 

Taxa média 

de desconto 

Valor residual 
do ágio em 

31/12/2017 

Taxa média 

de desconto 

Valor residual 
do ágio em 

01/01/2017        
Módulo 8,50% 9.026 14.4% 9.026 16.4% 9.026 

UDF 8,50% 43.251 14.4% 43.251 16.4% 43.251 
Unicid 8,50% 126.789 14.4% 126.789 16.4% 126.789 
Unifran 8,50% 107.924 14.4% 107.924 16.4% 107.924 

FASS 8,50% 7.728 14.4% 7.728 16.4% 7.728 
Colégio São Sebastião 8,50% 3.026 14.4% 3.026 16.4% 3.026 
CEUNSP 8,50% 63.219 14.4% 63.219 16.4% 60.219 

Veritas 8,50% 102.609 - - - - 
Grupo Unipê 8,50% 201.922 - - - - 

 
 
Taxa de desconto  
 
A taxa de desconto das Unidades Geradoras de Caixa (UGC) é uma taxa antes dos tributos e foi 
estimada baseada na experiência da Administração com os ativos destas UGCs e na média 
ponderada do custo de capital da Companhia.  
 
 
 
Taxa de crescimento  

521



 
Foi utilizado um período de cinco anos nas projeções dos fluxos de caixa das UGCs. Com taxas 
de perpetuidade que variam de 4,0% a 5,0% a.a.. A Companhia acredita ser viável o alcance dos 
resultados projetados para períodos superiores a cinco anos, dado sua experiência e capacidade 
de gestão, na integração e expansão de geração de caixa de unidades adquiridas, bem como 
nas características específicas que o setor possui, como baixa penetração e altas taxas de 
crescimento no histórico recente. 
 
Crescimento do Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) 
projetado  
 
O EBITDA projetado e apresentado em bases de crescimento composto anual dos planos de 
negócio utilizados para fins de avaliação do valor recuperável foi baseado na experiência da 
Administração e ajustado pelos seguintes fatores:  
 

• Crescimento de receita através de inserção de novos produtos e serviços, reposicionamento 
de preços e captação de alunos advindos de novas praças;  
 

• Ganhos de margem operacional, como participação da receita, através da inserção das 
melhores práticas de gestão, ganhos de escala através de renegociação com fornecedores, 
contínua maturação dos cursos nos campi adquiridos e desenvolvimentos de novos produtos e 
serviços com margens mais elevadas.  
 
Análise de sensibilidade das premissas 
 
A Administração identificou duas premissas principais, que são números de alunos e reajuste de 
mensalidades, para as quais alterações razoavelmente possíveis podem acarretar no fato de o 
valor contábil ser superior ao valor recuperável.  
 
A recuperabilidade total do ágio requer taxas médias anuais de crescimento da receita de 3,0% e 
ganhos de margem anuais de 0,8%, principalmente pela consideração de unidades adquiridas na 
sua fase pré-operacional ou com baixo volume de alunos, as taxas de crescimento de receita 
satisfazem o valor estipulado, uma vez que a base inicial de alunos é baixa se comparado à 
maturação.  
 
Os ganhos de margem são satisfatoriamente condizentes com as premissas de crescimento do 
EBITDA projetado, uma vez que as UGCs quando adquiridas não apresentam gestão 
administrativa centralizada, como também possibilita a diluição de custos através de ganhos de 
escala pelo crescimento de receita e introdução das melhores práticas de custo da Companhia.  
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Os valores utilizados nas principais premissas representam a melhor estimativa da Administração 
do futuro das unidades geradoras de caixa e foram baseadas em fontes internas (dados 
históricos) e externas.  
 
Valorização da carteira de alunos  
 
A valorização da carteira de alunos foi estimada através do método de Fluxo de Caixa 
Descontando, baseada nas informações internas de alunos remanescentes e geração de caixa 
destes alunos até a formatura, considerando receitas, custos diretos e índice de contribuição de 
outras despesas e ativos para geração deste resultado.  
 
Licenças MEC  
 
As licenças concedidas pelo MEC para o curso de Medicina foram estimadas através do método 
de mensuração pela abordagem da renda. O método é uma derivação do método do fluxo de 
caixa descontado. O princípio fundamental é que o valor de um ativo intangível corresponde ao 
valor presente das diferenças entre os fluxos de caixa de dois cenários: um considerando o 
cenário de geração de fluxos de caixa atual e outro considerando uma reconstrução do ativo 
considerando a curva de evolução necessária para que os fluxos sejam equiparados. Foi 
considerado uma taxa de desconto de 14,0% a.a. para um período de projeção de cinco anos a 
partir da data-base, com perpetuidade. 
 
Foram consideradas as informações gerenciais fornecidas pela Administração: 
 
a) Quantidade de alunos: foi projetado um crescimento no número de alunos considerando uma 

taxa de crescimento de 3,0% a.a.; 
 
b) Mensalidade: considerou-se o preço verificado nas demonstrações gerenciais na data-base da 

avaliação corrigido pela inflação IPCA por todo o período projetivo;  
 
c) Foi considerado um crescimento gradual do número de alunos até atingir o mesmo número 

observado no primeiro cenário ao final do período de projeção;  
 
d) Por conta da licença não ter vencimento e gerar benefícios futuros, considerou-se uma vida 

útil indefinida.  
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12. Empréstimos e financiamentos  
 

    
    Controladora 

Modalidade  Encargos financeiros 31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 

Capital de giro (a) Taxa CDI + taxa pré até 0,35% a.m. - 36.813 40.073 
Capital de giro em USD (a) Variação cambial + cupom até 3,2% a.a. - 9.440 16.337 
Contratos de swap (c) Taxa CDI + taxa pré até 3,72% a.a. - 3.096 3.726 
Conta garantida (d) Taxa CDI + 6,17% a.a. 442 440 441 
Contratos de arrendamento mercantil (e) Taxa pré-fixada até 1,8% a.m. 75 191 992 
Contratos FINAME (f) Taxa pré 0,3274% a.m acima TLPJ 33 34 - 

   550 50.014 61.569 

      
Circulante   550 50.014 27.217 
Não circulante   - - 34.352 
      

 

                Consolidado 

Modalidade  Encargos financeiros 31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 

      
Capital de giro (a) Variação CDI + taxa pré até 1,13% a.m. 24.243 34.131 44.415 
Capital de giro em USD (a) Variação cambial + cupom até 3,2% a.a. 3.435 17.814 21.452 
CCB Cédula de Crédito Bancário    (b) Variação CDI + taxa fixa de 1,40% a.a 30.096 - - 
Contratos de swap (c) Taxa CDI + taxa pré até 3,72% a.a. (27) 3.956 3.577 
Conta garantida (d) Taxa pré-fixada até 6,17% a.m. 579 680 542 
Contratos de arrendamento mercantil (e) Taxa pré-fixada até 1,8% a.m. 1.037 1.579 4.990 
Contratos FINAME (f) TJPL + taxa pré 0,3274% a.m. acima TLPJ 33 34 28 

   59.396 58.194 75.004 

      
Circulante   16.471 54.823 33.510 
Não circulante   42.925 3.371 41.494 

 
 
(a) Refere-se aos empréstimos para o capital de giro, os quais estão sendo utilizados para expansão das atividades da 

Companhia; 
 
(b) A controlada Secid celebrou uma Cédula de Crédito Bancário de R$30.000 com o Banco Itaú Unibanco S.A. em 17 

de dezembro de 2018; 
 
(c) A Companhia faz uso de operações de swap de 100% das captações em dólares norte americanos e taxas de juros 

fixas, trocando estas obrigações pelo Real atrelado às taxas de juros do CDI (flutuante). Esses contratos têm o 
prazo total da dívida e protegem os juros e o principal e são assinados nos mesmos prazos e mesma contraparte 
da dívida; 

 
(d) Conta garantida junto ao Banco Santander (Brasil) S.A.; 
 
(e) Refere-se substancialmente à aquisição de bens por meio de arrendamento mercantil; 
 
(f) Captação de linha de crédito (FINAME) junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Social (BNDES) para 

construção de um ginásio esportivo e aquisição de equipamentos 
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Garantias 
 
A garantia prestada para os contratos de empréstimos para capital de giro está composta por 
recebíveis. Há 4.447.462 quotas de titularidade da Companhia, correspondente a 99.40% do 
capital da controladora Módulo que se encontram alienadas fiduciariamente ao Banco Bradesco 
S.A. de acordo com os termos e condições previstos na Cédula de Crédito Bancário. Os 
contratos de arrendamento mercantil têm como garantia o próprio bem adquirido. A garantia da 
conta garantida é a própria carteira de títulos a receber mantida na instituição financeira.  
 
A garantia prestada para os contratos de empréstimos está composta por recebíveis. Há 
19.167.653 quotas de titularidade da Companhia, correspondente a R$3.051 do capital da 
controladora Unipê que se encontram alienadas fiduciariamente ao Banco Safra S.A. de acordo 
com os termos e condições previstos na Cédula de Crédito Bancário. A controlada Unipê possui 
garantias com os depósitos a prazo representado pelo Banco do Brasil e estão vinculadas à 
conta da Cédula de Crédito Bancário, no valor de R$90. Com o Banco Santander a garantia está 
no fundo de aplicação no valor de R$3.000. O contrato de prestação educacional é igual a 100% 
do saldo devedor da operação garantida.  
 
A parcela não circulante, em 31 de dezembro de 2018 apresentava o seguinte cronograma de 
vencimento: 
 

Ano Consolidado 

2020 9.074 
2021 33.851 

Total 42.925 

 
Os empréstimos e financiamentos possuem cláusulas restritivas (“covenants”) de vencimento 
antecipado ou de liquidação, dos quais resumidamente especificamos a seguir: 
 

• se a Companhia requerer recuperação judicial ou extrajudicial, se houver o requerimento da 
sua falência ou na eventualidade de se verificar qualquer outro evento indicador de mudança 
do estado econômico-financeiro da Companhia; 

 

• se for movida qualquer medida judicial, extrajudicial ou administrativa, que possa afetar as 
garantias ou os direitos creditórios da Companhia;  

 

• se a Companhia ou seus avalistas vier a inadimplir quaisquer de suas obrigações ou sofrerem 
protesto legítimo de títulos, sem que haja a substituição dos avalistas que vier a encontrar-se 
em qualquer das situações anteriores;  

 

• se houver mudança ou transferência, a qualquer título, do controle da titularidade das ações 
da Companhia, incorporação, cisão, fusão ou reorganização societária.  
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Companhia Cláusulas restritivas (“Covenants”) 
 

Os empréstimos e financiamentos possuem cláusulas restritivas que requerem a manutenção de 
determinados índices financeiros, o resultado da relação entre a dívida liquida e o EBITDA da 
Controladora Unipê não poderá ser superior a 2x. Em 31 de dezembro de 2018 e de 2017, a 
controladora Unipê atingiu todos os índices requeridos contratualmente, cujo período de 
mensuração é anual.  
 
 

13. Debêntures 
 

               Controladora 

Modalidade  Encargos financeiros 31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 

1ª Emissão – Debêntures – Cruzeiro do Sul (a) Taxa CDI + 1,80% a.a. 54.686 69.896 
 

     85.423 

   54.686 69.896 85.423 

      
Circulante   15.280 15.292 15.621 
Não circulante   39.406 54.604 69.802 

 
 
 

                    Consolidado 

Modalidade  Encargos financeiros 31/12/2018 31/12/2018 01/01/2017 

1ª Emissão – Debêntures – Cruzeiro do Sul (a) Taxa CDI + 1,80% a.a. 54.686 
 

     69.896 
 

85.423 
1ª Emissão – Debêntures – ACEF (b) Taxa CDI + 2,85% a.a. 97.548 121.759 121.877 
2ª Emissão – Debêntures – ACEF (c) Taxa CDI + 1,60% a.a. 304.901 - - 
1ª Emissão – Debêntures - SECID (d) Taxa CDI + 1,40% a.a. 336.547 - - 

   793.682 191.655 207.300 

      
Circulante   51.076 39.451 15.976 
Não circulante   742.606 152.204 191.324 

 
 

a) Em 02 de dezembro de 2013, visando recursos para expansão e aquisição, foi celebrado 
“Instrumento Particular de Escritura da 1ª (Primeira) Emissão de Debêntures Simples, Não 
Conversíveis em Ações, da Espécie Quirografária, a ser Convolada em espécie  com Garantia 
Real, em Série única, para Distribuição Pública, com Esforços Restritos de Colocação, no 
valor de R$85.000, por meio da emissão de 8.500 debêntures, com valor unitário de R$10 
(“Valor Nominal Unitário”) em 13 de dezembro de 2013 (Data de Emissão). As debêntures são 
simples, não conversíveis em ações da Companhia. As debêntures têm prazo de vencimento 
de sete anos contados a partir da data de emissão, com vencimento em 13 de dezembro de 
2020. Este valor será amortizado mensalmente em 48 parcelas mensais e consecutivas 
durante a vigência do contrato a serem pagas todo dia 13 de cada mês, a partir de 13 de 
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janeiro de 2018, sendo amortizada por parcela, da 1ª até a 47ª, à razão de 1,489996% do 
valor nominal líquido, e a 48ª parcela à razão de 29,969996%, totalizando assim 100% de 
amortização do Valor Nominal. A remuneração será paga da seguinte forma: i) com relação às 
seis primeiras parcelas, estas serão pagas semestralmente, a partir de 13 de junho de 2015; e 
ii) as demais parcelas seguintes serão pagas mensalmente, nas mesmas datas de pagamento 
da parcela de amortização a partir do dia 13 de janeiro de 2018. A atualização dos juros é 
calculada com base em 100% do D.I. e juros de 1,80% a.a. 
 
Garantias 
 
A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) a totalidade dos direitos 
creditórios da titularidade da ACEF decorrentes dos pagamentos de mensalidades e taxas dos 
alunos; (ii) alienação fiduciária da totalidade das ações da ACEF S.A. 

 
b) Em 19 de abril de 2016, visando recursos para expansão e aquisição, foi celebrado “Escritura 

da 1ª (Primeira) Emissão de Debêntures Simples, Não Conversíveis em Ações, da Serie 
Única, da Espécie com Garantia Real e Adicional Fidejussória, para Distribuição Pública com 
Esforços Restritos” de emissão da ACEF S.A., no valor de R$122.000, por meio da emissão 
de 122 debêntures, com valor unitário de R$ 1.000 (“Valor Nominal Unitário”) em 09 de maio 
de 2016 (Data de Emissão). As debêntures são simples, não conversíveis em ações da 
Companhia. As debêntures têm prazo de vencimento de 67 meses e 13 dias contados a partir 
da data de emissão, com vencimento em 22 de dezembro de 2021. O valor nominal unitário 
será amortizado em 8 parcelas semestrais e consecutivas durante a vigência do contrato, a 
serem pagas todo dia 22 de junho e de dezembro, a partir de 22 de junho de 2018, sendo 
amortizada por parcela, da 1ª até a 7ª, a razão de 10% do valor nominal unitário, e a 8ª 
parcela a razão do saldo do valor nominal unitário, totalizando assim 100% de amortização do 
valor nominal. A atualização dos juros é calculada com base em 100% do D.I. e juros de 
2.85% a.a. 
 
Cláusulas restritivas (“Covenants”) 
 
As debêntures contêm cláusulas restritivas que requerem a manutenção de determinados 
índices financeiros, o resultado da relação entre a dívida liquida e o EBITDA da Controladora 
não poderá ser superior a 3x. Em 31 de dezembro de 2018 e de 2017, a controladora atingiu 
todos os índices requeridos contratualmente, cujo período de mensuração é anual.  
 
Garantias 
 
A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) a totalidade dos direitos 
creditórios da titularidade da Sociedade de Educação Nossa Senhora do Patrocínio LTDA., 
decorrentes dos pagamentos de mensalidades e taxas dos alunos; (ii) alienação fiduciária da 
totalidade das quotas da Sociedade de Educação Nossa Senhora do Patrocínio LTDA; (iii) 
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alienação fiduciária do imóvel da Sociedade de Educação Nossa Senhora do Patrocínio LTDA. 
localizado na cidade de Salto, Estado de São Paulo, e registrado sob a matricula nº 32.877, do 
Cartório do Registro de Imóveis da Cidade e Comarca de Salto; e (iv) fiança de sua 
controladora, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., que é solidariamente responsável por todas 
as obrigações e garantias às debêntures. 
 

c) Em 17 de setembro de 2018, visando recursos para expansão e aquisição, foi celebrado o 
“Instrumento Particular de Escritura da 2ª (Segunda) Emissão de Debêntures Simples, Não 
Conversíveis em Ações, da Espécie Quirografária, Com Garantia Adicional Real e 
Fidejussória, em Série Única, para Distribuição Pública, Com Esforços Restritos de 
Distribuição” de emissão da ACEF S.A., no valor de R$300.000, por meio da emissão de 
3.000 debêntures, com valor unitário de R$1.000 (“Valor Nominal Unitário”) em 24 de 
setembro de 2018 (Data de Emissão). As debêntures são simples, não conversíveis em ações 
da Companhia. As debêntures têm prazo de vencimento de 78 meses a partir da data de 
emissão, com vencimento em 24 de março de 2025. O valor nominal unitário será amortizado 
em 10 parcelas semestrais e consecutivas durante a vigência do contrato, a serem pagas todo 
dia 24 de março e de setembro, a partir de 24 de março de 2019, sendo amortizada por 
parcela, da 1ª até a 9ª, a razão de 7,7800% do valor nominal unitário, e a 10ª parcela a razão 
de 30,0000% totalizando assim 100% de amortização do valor nominal. A atualização dos 
juros é calculada com base em 100% do D.I. e juros de 1.60% a.a. 
 
Cláusulas restritivas (“Covenants”) 
 
As debêntures contêm cláusulas restritivas que requerem a manutenção de determinados 
índices financeiros, o resultado da relação entre a dívida liquida e o EBITDA da Fiadora, 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A., não poderá ser superior a 3x. Em 31 de dezembro de 2018 
e de 2017, a fiadora atingiu todos os índices requeridos contratualmente, cujo período de 
mensuração é anual. 
 
Garantias 
 
A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) a totalidade dos direitos 
creditórios da titularidade da Santa Rita e CESUCA decorrentes dos pagamentos de 
mensalidades e taxas dos alunos; (ii) eventual fração, se houver necessidade de complemento 
do valor mínimo, dos direitos creditórios da titularidade da Cruzeiro do Sul Educacional S.A., 
decorrentes dos pagamentos de mensalidades e taxas dos alunos; (iii) alienação fiduciária das 
ações da Santa Rita e Veritas; (iv) alienação fiduciária das quotas da Santa Tereza, São Bento 
e CESUCA; e (v) fiança da Cruzeiro do Sul Educacional S.A., que é solidariamente 
responsável por todas as obrigações e garantias às debêntures. 
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d)  Em 27 de agosto de 2018, visando recursos para expansão e aquisição, foi celebrado o 
“Instrumento Particular de Escritura da 1ª (Primeira) Emissão de Debêntures Simples, Não 
Conversíveis em Ações, da Espécie Quirografária, com Garantia Adicional Fidejussória, a Ser 
Convolada em Espécie com Garantia Real, com Garantia Adicional Fidejussória, em Série 
Única, para Distribuição Pública, com Esforços Restritos de Distribuição, da SECID - 
Sociedade Educacional Cidade de São Paulo S.A., no valor de R$330.000, por meio da 
emissão de 330.000 debêntures, com valor unitário de R$1.000 (“Valor Nominal Unitário”) em 
10 de setembro de 2018 (Data de Emissão). As debêntures são simples, não conversíveis em 
ações da Companhia. As debêntures têm prazo de vencimento de 7 anos a partir da data de 
emissão, com vencimento em 10 de setembro de 2025. O valor nominal unitário será 
amortizado em 9 parcelas semestrais e consecutivas durante a vigência do contrato, a serem 
pagas todo dia 10 de março e de setembro, a partir de 10 de setembro de 2021, sendo 
amortizada por parcela, da 1ª a razão de 12,50% do valor nominal unitário, 2ª e 3ª à razão de 
6,25% do valor nominal unitário, 4ª até 7ª à razão de 11,25% do valor nominal unitário, e a 8ª 
e 9ª parcela à razão de 15,0000% totalizando assim 100% de amortização do valor nominal. A 
atualização dos juros é calculada com base em 100% do D.I. e juros de 1.40% a.a. 
 
Cláusulas restritivas (“Covenants”) 
 
As debêntures contêm cláusulas restritivas que requerem a manutenção de determinados 
índices financeiros, o resultado da relação entre a dívida liquida e o EBITDA da fiadora, 
Cruzeiro do Sul Educacional S.A., não poderá ser superior a 3,5x até 2020 e 3x após 2020. 
Em 31 de dezembro de 2018 e de 2017, a fiadora atingiu todos os índices requeridos 
contratualmente, cujo período de mensuração é anual. 
 
Garantias 
 
A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) a totalidade dos direitos 
creditórios da titularidade da IPÊ Educacional LTDA., decorrentes dos pagamentos de 
mensalidades e taxas dos alunos; (ii) alienação fiduciária das quotas da IPÊ Educacional 
LTDA.; e (iii) fiança da Cruzeiro do Sul Educacional S.A., que é solidariamente responsável 
por todas as obrigações e garantias às debêntures. 
Em 31 de dezembro de 2018, a parcela não circulante apresentava o seguinte cronograma de 
vencimento: 
 

Ano Controladora  Consolidado  

   
2020 15.198 62.878 
2021 24.208 160.938 
2022 - 87.930 

Acima de 2022 - 430.860 

Total 39.406 742.606 
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14. Obrigações de arrendamento mercantil 
 
 Consolidado 

 31/12/2018   31/12/2017 

 

Pagamentos 

mínimos 

Desconto 

a valor 
presente 

Valor 
presente dos 

pagamentos 
mínimos 

  
Pagamentos 

mínimos 

Desconto 

a valor 
presente 

Valor  
presente dos 

pagamentos 
mínimos 

               
Circulante         

Até um ano 3.080  (1.798) 1.282   3.080  (1.798) 1.282          
Não circulante        

Entre um ano e dois anos 6.720  (3.596) 3.124   6.720  (3.596) 3.124  
Entre dois ano e três anos 6.720  (3.596) 3.124   6.720  (3.596) 3.124  

Entre três ano e quatro anos 6.720  (3.596) 3.124   6.720  (3.596) 3.124  
Acima de quatro anos 37.800  (20.076) 17.724   41.160  (21.874) 19.286  

 57.960  (30.864) 27.096   61.320  (32.662) 28.658  

 61.040  (32.662) 28.378   64.400  (34.460) 29.940  
        

 
(i) Em 31 de dezembro de 2018 foi apropriado ao resultado do exercício como resultado financeiro o montante de 

R$1.798 (R$1.498 em 31 de dezembro de 2017), a descrição da operação foi detalhada na Nota 20 e a taxa 
utilizada para cálculo do desconto a valor presente está demonstrada na Nota 24. 

 
 

15. Obrigações trabalhistas 
 
 Controladora  Consolidado 

 31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017  31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017         
Salários a pagar  12.517   12.356   9.762     24.346   21.387   18.942  
Provisão para férias e encargos  8.249   3.036   4.315     36.041   11.477   14.854  
FGTS a recolher  412   861   856     2.500   2.742   2.664  

INSS a recolher  2.121   2.260   2.078     8.898   7.695   7.034  
Outras obrigações  29   92   72     435   1.194   142  

Total  23.328   18.605   17.083    72.220   44.495   43.636  
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16. Obrigações tributárias (reapresentada) 
 
 Controladora  Consolidado 

 31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017  31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 

 (reapresentado) (reapresentado) (reapresentado)  (reapresentado) (reapresentado) (reapresentado)         
IRRF a recolher 1.258  3.089  2.890    4.600  8.299  7.600  
Impostos retidos 327  389   638    1.909  1.079  1.034  

ISS a recolher 908  1.247  1.010    5.652  4.604  4.018  
IRPJ e CSLL  -   -   -    4.022  3.853  1.993  
PIS e COFINS a recolher 206  337   256    1.375  1.046  950  
ITBI a recolher  -   -   -    6.959   -   -  

Parcelamentos 48  150   214    48.038  33.742  37.999  

               

Total 2.747  5.212  5.008   72.555  52.623  53.594  
        
Circulante 2.747  5.172  4.869   32.316  24.880  21.105  

Não circulante  -  40   139   40.239  27.743  32.489  

 
Em 31 de dezembro de 2018, os saldos de parcelamentos são representados por: 

 
 

Demonstrativo de 
parcelamento Unicid Unicid CSE Unifran Unipê Unifran FASS Colégio Unipê Unipê Total 

  (a) (b) (b) (b) (c) (d) (e) (e) (e) (f)  

Valor original 650 49.866 237 1.475 12.363 6.323 561 265 213 430 72.383 

(-) Pagamentos  (10)  (321) (9.726) - -  -  (10.057) 

Multa 130 - 9 - 9.272 - 91 65 64 34 9.665 

Juros 505 - 161 - 24.943 - 15 - - 13 25.637 

Encargos 140  - - 2.846 - - - - 40 3.026 

Saldo consolidado 1.425 49.856 407 1.154 39.698 6.323 667 330 277 517 100.654 
(-) Reconhecimento dos 

benefícios pela redução de 
multa e juros  (633) (9.364) - (334) (19.750) - - - - - (30.081) 

(-) Utilização de prejuízo fiscal - (8.565) - - - - - - - - (8.565) 

Saldo a pagar  792 31.927 407 820 19.948 6.323 667 330 277 517 62.008 

(+) Atualização  46 22.588 111 759 6.610 8.908 57 60 155 587 39.881 

(-) Pagamentos (742) (28.497) (470) (1.341) (7.390) (13.651) (541) (343) (315) (561) (53.851) 

Saldos a pagar em 31/12/2018 96 26.018 48 238 19.168 1.580 183 47 117 543 48.038 
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Em 31 de dezembro de 2017, os saldos de parcelamentos são representados por: 
 
Demonstrativo de parcelamento Unicid Unicid CSE Unifran Unifran FASS Colégio Total 

  (a) (b) (b) (b) (d) (e) (e)  

Valor original 650 49.866 237 1.475 6.323 561 265 59.377 

(-) Pagamentos  (10)  (321) - -  (331) 

Multa 130 - 9 - - 91 65 295 

Juros 505 - 161 - - 15 - 681 

Encargos 140  - - - - - 140 

Saldo consolidado 1.425 49.856 407 1.154 6.323 667 330 60.162 

(-) Reconhecimento dos benefícios pela redução de 
multa e juros  (633) (9.364) - (334) - - - (10.331) 

(-) Utilização de prejuízo fiscal - (8.565) - - - - - (8.565) 

Saldo a pagar  792 31.927 407 820 6.323 667 330 41.266 

(+) Atualização  146 21.670 100 749 8.643 22 28 31.358 

(-) Pagamentos (663) (23.917) (357) (1.227) (12.082) (386) (250) (38.882) 

Saldos a pagar em 31/12/2017 275 29.680 150 342 2.884 303 108 33.742 

 
 
Em 1º de janeiro de 2017 os saldos de parcelamentos são representados por: 
 

Demonstrativo de 
parcelamento Unicid Unicid UDF CSE Unifran Unifran Módulo FASS Colégio Total 

  (a) (b) (b) (b) (b) (c) (d) (e) (e)  

Valor original 650 49.866 132 237 1.475 6.323 1.450 561 265 60.959 

(-) Pagamentos - (10) -  (321) - - - - (331) 

Multa 130 - 6 9 - - 208 91 65 509 

Juros 505 - 42 161 - - 1.213 15 - 1.936 

Encargos 140 - - - - - 154 - - 294 

Saldo consolidado 1.425 49.856 180 407 1.154 6.323 3.025 667 330 63.367 

(-) Reconhecimento dos 
benefícios pela redução de 
multa e juros  (633) (9.364) - - (334) - - - - (10.331) 

(-) Utilização de prejuízo fiscal - (8.565) - - - - - - - (8.565) 

Saldo a pagar  792 31.927 180 407 820 6.323 3.025 667 330 44.471 

(+) Atualização  221 20.032 24 58 720 5.336 827 7 12 27.237 

(-) Pagamentos (597) (19.521) (204) (251) (1.118) (7.766) (3.849) (241) (162) (33.709) 

Saldos a pagar em 31/12/2018 416 32.438 - 214 422 3.893 3 433 180 37.999 

 
a) Parcelamento Incentivado Municipal – PPI, regido pela Lei nº 14.129, de 11 de janeiro de 2006, destinado a 
regularizar débitos tributários em todas as esferas do Município de São Paulo gerados até 2004, com atualização 
monetária e juros de mora por mês. A Unicid aderiu em 2009 optando por 120 parcelas. 

 
b) Parcelamento Federal - REFIS IV, instituído pela legislação: 

 
- Lei nº 11.941 de 27 de maior de 2009 e Portaria Conjunta PGFN/RFB nº 06/09, possibilitando o parcelamento de 
todos os débitos Federais em todas as esperas, vencidos até 2008, caso débitos em discursão judicial obrigatória 
desistência para adesão. As reduções com percentuais variáveis de acordo com a quantidade de parcelas optadas, 
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sendo multa, juros, honorários e encargos, possibilitando a utilização para abatimentos da dívida com prejuízos fiscais 
e base negativa, caso existente. A consolidação de iniciativa da Receita Federal do Brasil ocorreu em 2011. As 
controladas Unicid, Unifran e Unipê aderiam ao parcelamento em 2009, optando por 180 parcelas. 

 
- Reaberturas do parcelamento REFIS - Em todos os períodos habilitados aplicava-se as mesmas reduções, benefícios 
e tipos de débitos permitidos, variando as reduções de acordo com a modalidade da quantidade de parcelas optadas: 

 
- Lei 12.865, de 9 de outubro de 2013 - abrangendo possibilidade de inclusão dos débitos vencidos até 2008. A controlada 
Unipê aderiu em 2013, optando por 180 meses. 

 
- Lei 12.996, de 18 de junho de 2015, abrangendo possibilidade de inclusão dos débitos vencidos até 2013. A Companhia 
aderiu em 2015, optando por 60 parcelas.  

 
c) Parcelamento Federal: PERT – acomodado pela Lei 13.496 de 24 de outubro de 2017, onde apresenta a 
possibilidade de parcelamento dos débitos vencidos até 2017 de todas as esferas Federais, com as reduções e 
percentuais variáveis de acordo com a quantidade de parcelas optadas, sendo multa, juros, honorários e encargos, 
possibilitando a utilização para abatimentos da dívida com prejuízos fiscais e base negativa, caso existente. A controlada 
Unipê aderiu em 2017, optando por 145 parcelas.  

 
d) Parcelamento Município de Franca - PPI: Lei Complementar 116 de 22 de maio de 2007, possibilitando 
parcelamentos de débitos tributários em qualquer esfera Municipal, incorrendo atualização monetária, multa e juros de 
mora. A controlada Unifran aderiu ao parcelamento em 2009, com a opção em 120 parcelas. 

 
e) Parcelamento Federal – Parcelamento Simplificado: regido pela Lei 10.522 de 19 de julho de 2002, sem redução na 
multa e juros, com atualizações realizadas pelo saldo, com base na taxa SELIC/mês. A controlada FASS com adesão 
em 2011, e as controladas Colégio e Unipê com adesão em 2015, todas optaram por pagamentos em 60 parcelas. 

 
f) Parcelamento FGTS – definido pela Resolução CCFGTS Nº 765 de 09 de dezembro de 2014, permitindo parcelar 
débitos em qualquer esfera oriundos de FGTS, sem reduções, com atualizações pelo saldo remanescente através da 
Taxa Referencial, juros 3% ao mês e Multa de 8% na data da apuração do débito. A controlada Unipê aderiu em setembro 
de 2014 referente dívida de 2005, em 180 parcelas e referente a dívida de 2009 aderiu em setembro de 2016, em 60 
parcelas.  

 
 

17. Partes relacionadas  
 
Controladora 
  31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 

  Passivo Resultado Passivo Resultado Ativo Passivo Resultado 

Com controladas               
ACEF S.A. (a)  21.322  -  -  -  -  -  -  

UDF (b) -  -  -  -  750  -  -  
                
Outras partes relacionadas               

Motriz Participações Ltda. (b)  61  (738)  62  (708) -   29  (337) 
FP Incorporadora Ltda. (b) 309  (3.713) 311  (3.733) -  290  (3.410) 
HG Cruzeiro do Sul Empr. e Participações S.A. (b) 411  (4.922) 412  (4.926) -  386  (4.532) 

   22.103  (9.373) 785  (9.367) 750  705  (8.279) 

                
Circulante 781  -  785  -  750  705  -  
Não circulante  21.322  -  -  -  -  -  -  
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Consolidado 
 
  31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 

  Passivo Resultado Passivo Resultado Passivo Resultado 

Outras partes relacionadas             
Motriz Participações Ltda. (b)/(c) 812  (9.739) 814  (6.115) 250  (2.907) 
FP incorporadora Ltda. (b) 309  (3.713) 311  (3.733) 290  (3.410) 

HG Cruzeiro do Sul Empr. e Participações S.A. (b) 621  (7.450) 624  (7.395) 547  (6.721) 

   1.742  (20.902)  1.749  (17.243)  1.087  (13.038) 

              
       

(a) Os contratos de mútuo entre Controladora e Controladas não tem juros pré-definidos e nem vencimento definido. 
 
(a) Refere-se às despesas de aluguéis dos seguintes imóveis: Campus São Miguel Paulista, Anália Franco e 

Pinheiros, Ginásio de Esportes, Clínica Veterinária, UDF, Módulo e Campus CEUNSP – Salto. Os contratos de 
aluguel celebrados entre as partes possuem prazo de vigência entre 3 e 18 anos, contendo cláusula de 
prorrogação automática. O montante total das parcelas mensais é de R$1.831, sendo que todos os contratos 
possuem reajuste anual pelo índice IGP-M (Índice Geral de Preços do Mercado) tomando como base a data de sua 
assinatura. 

  
(b) A Controlada CEUNSP celebrou um contrato de compromisso de compra e venda de um bem imóvel com a Motriz 

Participações Ltda, o valor do ganho de capital foi contabilizado como receitas diferidas conforme Nota 20. 

 
Remuneração dos administradores 
 
De acordo com a Lei das Sociedades por Ações é de responsabilidade da Assembleia Geral, 
fixar o montante global ou individual da remuneração dos administradores. No exercício findo em 
31 de dezembro de 2018, a remuneração total (salários e participação nos lucros) dos 
conselheiros, dos diretores e dos principais executivos da Companhia foi de R$7.444 (R$4.410 
no exercício findo em 31 dezembro de 2017), e está registrado na rubrica de “Despesas gerais e 
administrativas”, a qual está dentro dos limites aprovados em assembleia geral juntamente com 
as contas anuais em consonância com o orçamento anual aprovado pelo Conselho de 
Administração. A Companhia e suas controladas não concedem benefícios pós-empregos, e 
benefícios de rescisão de contrato de trabalho. 
 
 

18. Provisão para demandas judiciais 
 
Durante o curso normal de seus negócios, a Companhia está exposta a contingências e riscos. A 
provisão para demandas judiciais é estabelecida por valores atualizados, para questões 
trabalhistas, tributárias e cíveis em discussão nas instâncias judiciais, com base nas opiniões dos 
seus consultores jurídicos, nos casos em que a perda é considerada provável. 
 
Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, as contingências provisionadas estão relacionadas a 
processos cíveis, tributários e trabalhistas, e estão demonstradas a seguir: 
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A composição da provisão para demandas judiciais está descrita abaixo: 
 

  Controladora   Consolidado 

  31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017   31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 

    (reapresentado)     (reapresentado) (reapresentado)   
                
Processos cíveis  2.592  6.023   5.109    6.552  9.678   6.851  

Processos trabalhistas  2.835  1.121   1.173    16.767  12.805   11.522  

Total  5.427  7.144   6.282    23.319  22.483   18.373  

                

 
A movimentação da provisão para demandas judiciais está demonstrada abaixo: 
 
  Controladora 

        
  Cíveis Trabalhistas Total 

        
Saldos em 1º de janeiro de 2017 5.109  1.173  6.282  

        
Adições/(Reversões)  914  (52)  862  

Saldos em 31 de dezembro de 2017 
(reapresentado) 6.023  1.121  7.144  

        
Adições 979 1.714 2.693 
Reversões (4.410) - (4.410) 

Saldos em 31 de dezembro de 2018 2.592 2.835 5.427 

        

 
  Consolidado 

          
  Cíveis Trabalhistas Tributários Total 

          
Saldos em 1º de janeiro de 2017 6.851  11.522   -  18.373  

          
Adições/(Reversões) 2.827  1.283   -  4.110  

Saldos em 31 de dezembro de 2017 
(reapresentado) 9.678  12.805   -  22.483  

          
Adições 3.432  7.227   -  10.659  
Reversões (6.928) (6.265)   (13.193) 
Efeitos de reapresentação  -   -  (5.803) (5.803) 
Combinações de negócios  370  3.000  5.803  9.173  

Saldos em 31 de dezembro de 2018 
(reapresentado) 6.552  16.767   -  23.319  

          

As obrigações acessórias entregues pela Companhia estão sujeitas à revisão pelas autoridades 
fiscais, por período prescricional de cinco anos. Outros encargos tributários e previdenciários, 
referentes a períodos variáveis de tempo, também estão sujeitos à revisão pelas autoridades 
fiscais.  
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Processos cíveis com perda provável 
 

Os consultores jurídicos efetuaram levantamento, avaliação e quantificação das diversas ações 
de natureza jurídica e administrativa, para suportar as prováveis perdas com essas causas, a 
Administração mantém provisão (consolidado) no montante de R$6.552 em 31 de dezembro de 
2018 (sendo R$9.678 em 31 de dezembro de 2017 e R$6.851 em 1º de janeiro de 2017). 
 

A maior parte das ações envolve, principalmente, pedidos de indenização por danos materiais e 
morais decorrentes de supostas cobranças indevidas ou alegação de vícios nos serviços 
prestados, de natureza acadêmica e operacional. 
 
Ações relevantes 
 

O Ministério Público Federal ajuizou ação civil pública em 2007 contra a Módulo, Cruzeiro do Sul, 
e diversas outras Universidades do Estado de São Paulo questionando a cobrança de taxa de 
emissão de diploma. A ação foi julgada parcialmente procedente somente para que as 
universidades não mais cobrassem taxas para expedição de diplomas. Em segunda instância, as 
universidades foram condenadas também a devolver, em dobro, os valores cobrados de alunos e 
ex-alunos no período de cinco anos anteriores à citação na ação, acrescidos de juros e correção 
monetária. Foi interposto recurso pelas universidades e o processo encontra-se no STJ para 
reexame da matéria. Foi estimado e provisionado o valor total de R$2.184 (R$1.975 em 31 de 
dezembro de 2017) para suportar perdas nesse processo. 
 
O Polo Campinas - Serviços Educacionais LTDA. - EPP ajuizou ação de rescisão contratual c/c 
indenização por perdas e danos em 2016 contra a ACEF, pleiteando ressarcimento dos 
investimentos, indenização e lucros cessantes pela rescisão da parceria para ofertar cursos a 
distância. Foi estimado e provisionado o valor total de R$786 para suportar perdas nesse 
processo. 
 

Processos tributários com perda provável 
 
As provisões tributárias são principalmente decorrentes de discussões administrativas e judiciais 
referentes a imunidade tributária e contribuições sociais. Os consultores jurídicos efetuaram 
levantamento, avaliação e quantificação das diversas ações de natureza jurídica e administrativa, 
bem como o risco de cada ação. 
 
Processos trabalhistas com perda provável 
 
Os processos trabalhistas discutem em geral horas extras, férias não gozadas, reconhecimento 
de vínculo empregatício e/ou de atividade de docência, equiparação salarial, adicional noturno, 
intervalo intra e interjornada, diferenças de salário por redução de carga horária de docentes e 
indenizações por não cumprimento de acordo coletivo. Nossos consultores jurídicos efetuaram 
levantamento, avaliação e quantificação das diversas ações trabalhistas e, para suportar as 
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prováveis perdas com essas causas, a Administração da Companhia mantém (consolidado) a 
provisão de R$16.767 em 31 de dezembro de 2018 (R$12.805 em 31 de dezembro de 2017 e 
R$11.522 em 1º de janeiro de 2017). 
 
Ressarcimento para perdas cíveis, tributários e trabalhistas 
 
Parte dos processos da controlada SECID referem-se a fatos geradores ocorridos durante a 
gestão dos ex-proprietários da SECID, anteriores à aquisição pela Companhia, sendo então 
contingências de responsabilidade dos ex-proprietários. Na hipótese de eventuais perdas 
definitivas nesses processos, a Companhia e suas controladas possuem garantias contratuais de 
ressarcimento, as quais poderão ser compensadas com retenção de pagamentos advindos de 
contrato de locação celebrado com os ex-proprietários da SECID, respeitados limites e condições 
do contrato de compra e venda de quotas celebrado entre as partes. Além do desembolso 
efetuado com base no percentual de responsabilidade da nova gestão, ao passo que o 
desembolso residual fica a cargo dos patronos dos ex-proprietários.  
 
Parte dos processos da controlada ACEF referem-se integralmente a fatos geradores ocorridos 
durante a gestão dos ex-proprietários da ACEF, anteriores à aquisição pela Companhia, sendo 
de responsabilidade dos ex-proprietários. Na hipótese de eventuais perdas definitivas nesses 
processos que excedam o valor de R$14.000 para perdas materializadas e R$14.000 para 
perdas não materializadas, da mesma forma, a Companhia possui garantias contratuais de 
ressarcimento, as quais poderão ser compensadas com retenção de pagamentos advindos de 
contrato de locação celebrado com os ex-proprietários da ACEF, respeitados limites e condições 
do contrato de compra e venda de ações celebrado entre as partes. 
Parte dos processos da controlada CEUNSP referem-se integralmente a fatos geradores 
ocorridos durante a gestão dos ex-proprietários da CEUNSP, anteriores à aquisição pela ACEF, 
sendo de responsabilidade dos ex-proprietários. Na hipótese de eventuais perdas definitivas 
nesses processos, a Companhia e suas subsidiárias possuem garantias contratuais de 
ressarcimento, as quais poderão ser reembolsadas ou compensadas com retenção de 
pagamentos advindos do preço de aquisição ou de contrato de locação celebrado com os ex-
proprietários do CEUNSP, respeitados limites e condições do contrato de compra e venda de 
ações celebrado entre as partes. 
 
A maioria dos processos das controladas Veritas, Santa Rita e Cesuca, referem-se integralmente 
a fatos geradores ocorridos durante a gestão dos ex-proprietários das adquiridas, anteriores à 
aquisição pela ACEF, sendo de responsabilidade dos ex-proprietários. Periodicamente as perdas 
definitivas nesses processos, são apuradas e lançadas em conta gráfica para os ressarcimentos, 
respeitados limites e condições do contrato de compra e venda de ações celebrado entre as 
partes.  
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A maioria dos processos da controlada IPÊ Educacional referem-se integralmente a fatos 
geradores ocorridos durante a gestão dos ex-proprietários da Unipê, anteriores à aquisição pela 
SECID, sendo de responsabilidade dos ex-proprietários. Na hipótese de eventuais perdas 
definitivas nesses processos, são apuradas e lançadas em Conta Gráfica para os 
ressarcimentos, respeitados limites e condições do contrato de compra e venda de ações 
celebrado entre as partes. 
 
Processos com perda possível 
 
A Companhia possui processos classificados como probabilidade de perda possível, os quais 
não possuem provisão registrada conforme apresentado abaixo: 
 
 

  Controladora   Consolidado 

  31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017   31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 

                

Processos cíveis  3.892  3.204   1.333    14.085  11.041   8.955  
Processos tributários  126.013  28.008   22.815     141.987  42.048   36.142  
Processos trabalhistas  114  39   2.003    7.044  3.215   7.690  

Total  130.019  31.251   26.151     163.116  56.304   52.787  

                

 
Processos cíveis com perda possível 
 
Os consultores jurídicos efetuaram levantamento, avaliação e quantificação das diversas ações 
de natureza cível, classificadas com risco de perda possível, cujo valor apurado no consolidado, 
em 31 de dezembro de 2018, era de R$14.085 (R$11.041 em 31 de dezembro de 2017 e 
R$8.955 em 1º de janeiro de 2017). 
 
Dentre vários processos cíveis com risco de perda possível podemos destacar: 
 
Há processo contra a SECID pleiteando indenização e lucros cessantes por rescisão da parceria 
de Polo EAD de Diadema, em razão de suposta quebra de contrato. Foi estimado e provisionado 
o valor total de R$500 para suportar todas perdas nesse processo. 
 
Processos tributários com perda possível 
 
Nossos consultores efetuaram levantamento, avaliação e quantificação dos diversos processos 
de natureza tributária com perda possível, e o valor apurado no consolidado foi de R$141.987 em 
31 de dezembro de 2018 (R$42.048 em 31 de dezembro de 2017 e R$36.142 em 1º de janeiro 
de 2017). 
 
 

  

538



Dentre vários processos tributários com risco de perda possível podemos destacar: 
 
Há certos processos movidos pela Prefeitura do Municipal de São Paulo contra a Controladora, 
discutindo o cumprimento dos requisitos básicos para manutenção da imunidade tributária dos 
períodos de 2008 a 2011, totalizando o valor de R$92.709. A instituição apresentou defesa em 
todos os processos, além de garantir o juízo por meio de seguro garantia. 
 
Há certos processos administrativos movidos pela Receita Federal contra a ACEF discutindo 
principalmente verbas que integram base de cálculo para recolhimento de contribuições sociais e 
previdenciárias, entre outros, somando risco possível desses processos em R$11.527. A 
instituição apresentou defesa em todos os processos e aguarda-se decisão final administrativa. 
Como se referem a assuntos anteriores à aquisição da Companhia por sua controladora atual, a 
responsabilidade, garantida contratualmente, é dos ex-proprietários. 
 
Processos trabalhistas com perda possível 
 
Nossos consultores efetuaram levantamento, avaliação e quantificação dos diversos processos 
de natureza trabalhista com perda possível, e o valor apurado no consolidado foi de R$7.044 em 
31 de dezembro de 2018 (R$3.215 em 31 de dezembro de 2017 e R$7.690 em 1º de janeiro de 
2017). 
 
Depósitos judiciais 
 
 
31 de dezembro de 2018 Controladora Consolidado 

Processos cíveis 437 890 

Processos tributários 415 1.284 

Processos trabalhistas 162 5.146 

Total 1.014 7.320 
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19. Obrigações por aquisições de participações societárias 
 
 

 ACEF(i) 
SANTA 
RITA(i) SECID(ii) Consolidado 

      
(=) Saldo em 01/01/2017  10.723  -  -   10.723  

         

(+) Juros apropriados  (53) -  -   (53) 
(-) Pagamentos de principal (2.500) -  -  (2.500) 
(-) Pagamentos de juros  (155) -  -   (155) 

         
(=) Saldo em 31/12/2017  8.015  -  -   8.015  

     
(+) Aquisição  15.000  -  124.080  139.080 
(-) Ajuste de preço  -  -  (20.844) (20.844) 
(+) Juros apropriados  1.261   1.177   2.498   4.936  

(-) Pagamentos de principal (2.500) (12.761) (23.237) (38.498) 
(-) Pagamentos de juros  (412) (1.043)  (392) (1.847) 
Combinação de negócios -   36.377  -   36.377  

(=) Saldo em 31/12/2018  21.364   23.750   82.105  127.219  

     
Circulante  2.892   16.706  -   19.598  
Não circulante  18.472   7.044   82.105  107.621  

 
(j) Em 31 de dezembro de 2018, referem-se: (a) ao principal da parcela retida das obrigações por aquisições da 

CEUNSP R$ 5.000 e da Veritas R$ 15.000 e respectivos juros, pela ACEF e (b) passivos assumidos acrescidos de 
juros pela aquisição da Santa Rita através da combinação de negócios com acionistas anteriores a aquisição de 
sua controladora Veritas pela ACEF. 

 
(ii) Em 31 de dezembro de 2018, referem-se ao principal da parcela retida das obrigações por aquisições da Veritas 

R$ 80.000 e respectivos juros, pela SECID. 

 
Em 31 de dezembro de 2018, a parcela não circulante apresentava o seguinte cronograma de 
vencimento: 

 
Ano Consolidado 

2020 5.327  
2021 2.585  
2022 17.605  

Acima de 2023 82.104  

Total 107.621  
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20. Receita diferida 
 
 
  Consolidado 
Saldos em 01/01/2017 - 

(+) receita diferida com venda de imóvel 14.442 
(-) Apropriação (602) 

Saldos em 31/12/2017  13.840 
(-)  Apropriação (722) 

Saldos em 31/12/2018  13.118 

  
Circulante                                                                                      842 
Não circulante                                                                          12.276 

 
 
Propriedade de arrendamento mercantil 
 
Em 20 de março de 2017, a controlada indireta Ceunsp, realizou transação de “sale and 
leaseback” do imóvel onde está situado o seu campus, a operação consistiu na venda e aluguel 
do referido imóvel simultaneamente perante sua parte relacionada Motriz Participações Ltda., 
essa operação foi classificada como arrendamento financeiro, conforme o conceito de que trata o 
CPC 06 (R1)/IAS 17 – Operacões de arrendamento mercantil.  
 
O valor da venda do imóvel foi de R$25.500 com recebimento de acordo com o fluxo de 
pagamento estipulado em contrato. O ganho líquido dos custos de venda foi de R$14.442 e está 
refletido como receita diferida no passivo circulante e não circulante amortizável pelo prazo de 20 
anos, conforme prazo do contrato de aluguel.  

 
 

21. Mudanças nos passivos 
 

 Controladora 

 31 de dezembro de 2018 

 

Em 1º de 

janeiro de 
2018 

Pagamentos 

(principal e 
juros)  

Juros + var. 

camb. e 
monetárias Outros (*) 

Em 31 de 

dezembro de 
2018       

Empréstimos e financiamentos circulante  50.014  (50.864)  1.400  -  550  
Debêntures a pagar circulante  15.292  (20.253)  5.043(**)   15.198   15.280  
Debêntures a pagar não circulante  54.604   -  -  (15.198)  39.406  

Total  119.910  (71.117)  6.443  -   55.236  
      

(*) Efeito não caixa 
(**) Inclui amortização docusto captação 
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 Controladora 

 31 de dezembro de 2017 

 

Em 1º de 

janeiro de 
2017 

Pagamentos 

(principal e 
juros)  

Juros + var. 

camb. e 
monetárias Outros (*) 

Em 31 de 

dezembro de 
2017       

Empréstimos e financiamentos circulante 27.217 (18.552) 6.997 34.352 50.014 
Empréstimos e financiamentos não circulante 34.352 - - (34.352) - 
Debêntures a pagar circulante 15.621 (24.408) 8.881(**) 15.198 15.292 

Debêntures a pagar não circulante 69.802 - - (15.198) 54.604 

Total 146.992 (42.960) 15.878 - 119.910 
      

(*) Efeito não caixa 
(**) Inclui amortização do custo captação 

 

 Consolidado 

 31 de dezembro de 2018 

 

Em 1º de 
janeiro 
de 2018 

Pagamento 
(principal e 

juros) 

Juros + var. 
camb. e 

monetárias 
Novas 

captações 

Combinação 
de negócios 

(*) 
Outros 

(*) 

Em 31 de 
dezembro 
de 2018         

Empréstimos e financiamentos circulante  54.823  (98.170)  3.558   30.000   65.814  (39.554)  16.471  
Empréstimos e financiamentos não circulante  3.371   -  -  -  -   39.554   42.925  

Debêntures a pagar circulante  39.451  (55.343)  29.667(**)  -  -   37.301   51.076  
Debêntures a pagar não circulante  152.204   -  -   627.703  -  (37.301)  742.606  
Obrigações de arrendamento mercantil 

circulante  1.282  (3.360)  1.798  -  -   1.562   1.282  
Obrigações de arrendamento mercantil não 
circulante  28.658   -  -  -  -  (1.562)  27.096  

Obrigações por aquisição de participação 
societária circulante  3.015  (40.345)  4.936  -   36.377   15.615   19.598  
Obrigações por aquisição de participação 

societária não circulante  5.000   -  -  

 

118.236(*)  -  (15.615)  107.621  
Derivativos (swap) 385   -  -  -  -  (385) -  

Total  288.189  (197.218)  39.959   775.939   102.191  (385)  1.008.675  

 
(*) Efeito não caixa 
(**) Inclui amortização do custo captação 
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 Consolidado 

 31 de dezembro de 2017 

 

Em 1º de 
janeiro 

de 2017 

Pagamento 
(principal e 

juros) 

Juros + var. 
camb. e 

monetárias  

Novas 
captações 

(*) 

Outros 

(*) 

Em 31 de 
dezembro 

de 2017        
Empréstimos e financiamentos circulante  33.510  (25.892)  9.082  -   38.123   54.823  

Empréstimos e financiamentos não circulante  41.494   -  -  -  (38.123)  3.371  
Debêntures a pagar circulante  15.976  (40.131)  24.486(**)  -   39.120   39.451  
Debêntures a pagar não circulante  191.324   -  -  -  (39.120)  152.204  

Obrigações de arrendamento mercantil circulante -  (2.622)  1.498   2.406  -   1.282  
Obrigações de arrendamento mercantil não circulante -   -  -   28.658  -   28.658  
Obrigações por aquisição de participação societária 

circulante  3.223  (2.655) (53) -   2.500   3.015  
Obrigações por aquisição de participação societária 
não circulante  7.500   -  -  -  (2.500)  5.000  

Outros 537   -  -  -  (152) 385  

Total  293.564  (71.300)  35.013   31.064  (152)  288.189  
       

 
(*) Efeito não caixa 
(**) Inclui amortização do custo captação 

 
 

22. Patrimônio líquido  
 

a) Capital social 
 
Em 31 de dezembro de 2018, o capital social da Companhia era de R$138.190 (R$88.875 em 31 
de dezembro de 2017 e R$68.372 em 1º de janeiro de 2017) composto por 7.633.056 ações 
ordinárias, em ambos exercícios, nominativas e sem valores nominais, totalmente integralizadas 
e a composição acionária é demonstrada a seguir:  
 
 31/12/2018  31/12/2017  01/01/2017 

Acionistas Ações % Part.  Ações % Part.  Ações % Part.          
D2HFP - Fundo de Investimento em Participações 2.157.687  28,27%   2.157.687  28,27%   2.272.183  29,77% 
Fundo de Investimento e Participações Alfa 7 2.157.687  28,27%   2.157.687  28,27%   2.272.183  29,77% 
Astic ED Fundo de Investimento em Participações  -  -     -  -    2.829.799  37,07% 

Cruze Participações S/A  3.317.682   43,46%    3.317.682  43,46%    -  -  
Acionistas Pessoa Física  -  -     -  -     258.891  3,39% 

 7.633.056  100%  7.633.056  100%  7.633.056  100% 
         

 
i. Em 21 de março de 2017, houve a venda das ações da Astic ED Fundo de Investimento em Participações e 

acionistas minoritários, que representavam 40,46% das ações, detentores de 3.088.690 ações, para a entrada do 
fundo Cruze participações, porém o número total de ações não sofreu alteração, permanecendo em 7.633.056 
ações. 
 

ii. Em 14 de abril de 2017, houve aumento de capital de R$14.225, através da reserva para futuro aumento de capital, 
porém não houve alteração nas ações, que totalizam 7.633.056 ações. 
 

iii. Em 26 de outubro de 2017, houve aumento de capital de R$6.178, através da reserva de retenção de lucros, porém 
não houve alteração nas ações, que totalizam 7.633.056 ações. 
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iv. Em 26 de abril de 2018, houve aumento de capital de R$49.415, através da reserva para futuro aumento de capital 
no valor de R$38.268 e da reserva de lucros no valor de R$11.147, porém não houve alteração nas ações, que 
totalizam 7.633.056 ações. 

 
b) Reserva legal 

 
A reserva legal é constituída mediante a apropriação de 5% do lucro líquido do exercício até o 
limite de 20% do capital social, de acordo com o artigo 193 da Lei das Sociedades por Ação.  
 

c) Reserva de retenção de lucros 
 
A reserva de retenção de lucros foi constituída nos termos do artigo 196 da Lei nº 6.404.76, com 
o objetivo de aplicação em futuros investimentos. Conforme disposto no artigo 199 da Lei nº 
11.638/07, o saldo das reservas de lucros não poderá ultrapassar o capital social, cabendo à 
Assembleia deliberar sobre a aplicação desse excesso no aumento de capital ou distribuição de 
dividendos.  
 

d) Dividendos 
 
O Estatuto da Companhia prevê um dividendo mínimo obrigatório, equivalente a 25% do lucro 
líquido do exercício, ajustado pela constituição da reserva legal, conforme a lei das sociedades 
por ação.  
 
A destinação do lucro líquido apurado nos exercícios de 2018 e 2017 está demonstrada a seguir:  
 
 31/12/2018 31/12/2017 

 (reapresentado) (reapresentado) 

   
Lucro líquido do exercício (*)  120.086 94.121 

Base para reserva legal (*) 120.086 94.121 

   
Apropriação para reserva legal (*) (i)  (6.005)  (4.706) 

Base para dividendo mínimo obrigatório (*) 114.081 89.415 

Dividendo mínimo obrigatório - 25% (*) 28.520 22.354 
Adoção novas práticas IFRS 9 (*) (13.753) -  

Destinação para reserva de retenção de lucros (*) 51.808 28.793 
Reserva para futuro aumento de capital (*) (ii) 20.000 38.268 
Efeito dos ajustes de reapresentação no lucro líquido do exercício (2.213) (7.216) 

Efeito na reserva legal acumulada 274 (361) 
Efeito nos dividendos mínimos obrigatórios (526) (1.714) 
Efeito nos dividendos mínimos acumulados dos ajustes de reapresentação 

(saldo em 01.01.2017 de R$ 3.539) 1.299 1.825 
Base nos dividendos mínimos acumulados dos ajustes de reapresentação 5.471 7.216 
Complemento de provisão do IFRS 9 (2.028) - 

Reserva de lucro à disposição da Assembleia Geral 3.443 7.216 

 
(*) conforme apresentação original de 31 de dezembro de 2018 
 

(i) A Administração da Companhia destinou parte do lucro líquido do exercício para a reserva legal até o montante 
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equivalente a 20% do capital social; 
 
(ii) O Artigo 199 da Lei das S.A. prevê que o saldo das reservas de lucros, exceto as para contingências, de incentivos 

fiscais e de lucros a realizar, não poderá ultrapassar o capital social. Desta forma, a Administração destinou o 
montante de R$20.000 (R$38.268 em 31 de dezembro de 2017) do saldo da reserva de lucros na forma de 
aumento de capital a ser deliberado em Assembleia Geral Ordinária. 

 
Em 26 de abril de 2018, a Companhia aprovou distribuição de dividendos de R$40.000, sendo 
R$22.354 obrigatório e R$17.646 de adicional do saldo na reserva de lucros (R$22.354 
obrigatório e R$6.918 de adicional do saldo da reserva de lucros em 14 de abril de 2017). 
 

e) Reserva de lucros à disposição da Assembleia Geral 
 
Em virtude das correções efetuadas durante os períodos de 1º de janeiro de 2017 e 31 de 
dezembro de 2017 e 2018, a Companhia decidiu por constituir a aludida reserva, a qual será 
realizada após aprovação de sua destinação por meio de Assembleia Geral Ordinária, prevista 
para ocorrer durante o mês de março de 2020. O saldo da reserva acumulada que em 31 de 
dezembro de 2018 era de R$3.443 sendo o efeito líquido entre: (a) R$5.471 composto de base 
acumulada para cálculo dos dividendos mínimos pelo efeito da reapresentação acumulado do 
saldo de abertura e dos últimos dois exercícios sociais, conforme demonstrado no item 22.d.(ii) 
acima; (b) R$ (2.028) do complemento de adoção do IFRS 9, para reserva de retenção de lucros 
que está para a aprovação da Assembleia. 
 
 

23. Lucro por ação (reapresentado) 
 
A Companhia apresenta a seguir as informações sobre o lucro por ação para os exercícios 
sociais findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017: 
 
 

Lucro por ação (básico e diluído) 31/12/2018 31/12/2017 

 (reapresentado) (reapresentado)    
Lucro líquido do exercício 117.873  86.905  

Média ponderada da quantidade de ações ordinárias  7.633.056   7.633.056  

Lucro por ação em R$  15,44   11,39  
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24. Instrumentos financeiros e gestão de riscos (reapresentado) 
 

24.1 Instrumentos financeiros 
 
As atividades da Companhia e/ou suas controladas as expõem a diversos riscos de mercado 
(incluindo risco cambial, risco de taxa de juros de valor justo, risco de taxa de juros de fluxo 
de caixa), risco de crédito e risco de liquidez. 
 
A Companhia e/ou suas controladas apresentam exposições aos seguintes riscos advindos 
do uso de instrumentos financeiros:  
 

Risco de mercado 
 

O risco de mercado é o risco de que o valor justo dos fluxos de caixa futuros de um 
instrumento financeiro flutue devido a variações nos preços de mercado. Os preços de 
mercado englobam apenas o risco de taxa de juros. Instrumentos financeiros afetados pelo 
risco de mercado incluem empréstimos, financiamentos, debêntures e aplicações 
financeiras.  
 
Risco de taxa de juros 
 

Risco de taxa de juros é o risco de que o valor justo dos fluxos de caixa futuros de um 
instrumento financeiro flutue devido a variação nas taxas de juros de mercado. A exposição 
da Companhia aos riscos de mudanças nas taxas de juros de mercado refere-se, 
principalmente, aos empréstimos e financiamentos, debêntures e as aplicações financeiras, 
sujeitos a taxas de juros variáveis.  
 
As taxas de juros contratadas sobre aplicações financeiras estão mencionadas na Nota 
Explicativa 6 e sobre empréstimos e financiamentos e debêntures estão mencionadas nas 
Notas Explicativas 12 e 13, respectivamente.  
 
Sensibilidade à taxa de juros 
 
Os instrumentos financeiros ativos da Companhia e suas controladas são representados por 
caixa e equivalentes de caixa e estão registrados pelo valor de custo, acrescidos de 
rendimentos ou encargos incorridos, os quais em 31 de dezembro de 2018, se aproximam 
dos valores de mercado. Os principais riscos atrelados às operações da Companhia estão 
ligados à variação do CDI para as aplicações financeiras, os empréstimos, financiamentos e 
debêntures. No cenário provável foi considerada a premissa de se manter, na data do 
vencimento da operação, o que o mercado vem sinalizando através das curvas de mercado 
obtidas através do relatório FOCUS do Banco Central do Brasil. Desta maneira, no cenário 
provável, não há impacto sobre o valor justo do instrumento financeiro. A Companhia 
considerou uma deterioração de 25% e 50% para as variáveis de risco. 
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As tabelas a seguir demonstram a análise de sensibilidade preparada pela Administração da 
Companhia e o efeito das operações em aberto considerando um ano de correção a partir de 
31 de dezembro de 2018: 
 
Cenário em 31 de dezembro de 2018 (Controladora) 
 

Operação Risco Taxa 31/12/2018 Provável 

Variação  

de 25% 

Variação  

de 50%        
Equivalentes de caixa Aplicações financeiras (risco de perda em 

função da redução do CDI) (CDI-6,42%)  5.358   5.702   5.616   5.530         
Empréstimos e financiamentos, 
incluindo derivativos 

Dívida (Risco de perda em função do 
aumento do CDI e valorização da dívida) (CDI-6,42%)  550  585  594  603         

Debêntures Dívida (Risco de perda em função do 
aumento do CDI e valorização da dívida) (CDI-6,42%)  54.686  58.197  59.075  59.953  

 
 
Cenário em 31 de dezembro de 2018 (Consolidado) 
 

Operação Risco Taxa 31/12/2018 Provável 

Variação  

de 25% 

Variação  

de 50%        
Equivalentes de caixa Aplicações financeiras (risco de perda em 

função da redução do CDI) (CDI-6,42%)  55.093  58.630  57.746  56.862         
Aplicações financeiras Aplicações financeiras (risco de perda em 

função da redução do CDI) (CDI-6,42%) 6.461  6.876  6.772  6.668         
Empréstimos e financiamentos, 
incluindo derivativos 

Dívida (Risco de perda em função do 
aumento do CDI e valorização da dívida) (CDI-6,42%)  59.396  63.210  64.163  65.117         

Debêntures Dívida (Risco de perda em função do 
aumento do CDI e valorização da dívida) (CDI+1,6%)  793.682   844.644   857.384   870.124         

Obrigações de arrendamento 
mercantil 

Dívida (Risco de perda em função do 
aumento do IGPM) (IGPM 7,55%)  28.378  30.521  31.057  31.592  

 
Risco de crédito 
 
O risco de crédito é o risco de a contraparte de um negócio não cumprir uma obrigação 
prevista em um instrumento financeiro ou contrato com cliente, o que levaria ao prejuízo 
financeiro. A Companhia está exposta ao risco de crédito em suas atividades operacionais 
(principalmente com relação a contas a receber) e de financiamento, incluindo depósitos e 
aplicações financeiras em bancos e instituições financeiras. 
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Os valores contábeis dos ativos financeiros representam a exposição máxima do crédito.  
 
Representado pela possibilidade da Companhia incorrer em perdas resultantes da 
dificuldade de recebimento de seus alunos. 
 
O risco de crédito dos alunos é administrado pela Companhia e por cada controlada, estando 
sujeito aos procedimentos, controles e política estabelecida pela Companhia em relação a 
este risco. O saldo a receber de mensalidades é denominado em Reais e a Administração 
monitora o risco do saldo a receber dos alunos e são cobradas mensalmente com base no 
contrato firmado entre a Companhia e os alunos.  
 
Caixa e equivalentes de caixa e aplicações financeiras  
 
O risco de crédito de saldos com bancos e instituições financeiras é administrado pela 
gestão financeira da Companhia de acordo com a política por esta estabelecida. Os recursos 
excedentes são investidos apenas em contrapartes aprovadas e dentro do limite 
estabelecido a cada uma. A Companhia e suas controladas têm como política, a aplicação 
de recursos em bancos de primeira linha e, em aplicações com baixo nível de exposição e 
alto nível de liquidez. Praticamente, todo o excesso de caixa é aplicado em certificados de 
depósito bancário emitidos por estas instituições. A Companhia não aplica em fundos de 
investimentos em que há risco de ativos desconhecidos. 
 
Risco de liquidez 
 
A Companhia acompanha o risco de escassez de recursos por meio de uma ferramenta de 
planejamento de liquidez recorrente. O objetivo da Companhia é manter o saldo entre a 
continuidade dos recursos e a flexibilidade por meio de contas garantidas, empréstimos 
bancários e arrendamento mercantil financeiro. A tabela a seguir resume o perfil do 
vencimento do passivo financeiro da Companhia, em 31 de dezembro de 2018 e 2017, com 
base nos pagamentos contratuais não descontados. 
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              Controladora  

Em 31 de dezembro de 2018 Nota 

Menos de  

1 ano 

Entre  

2 e 3 anos 

Acima  

de 3 anos Total 

Efeito do  

desconto 

Valor  

contábil           
Empréstimos e financiamentos, incluindo derivativos 12 600 - - 600 (50) 550  
Debêntures 13 16.536 46.151 - 62.687 (8.001) 54.686  
Fornecedores  9.546 - - 9.546 - 9.546  
Obrigações tributárias 16 2.747 - - 2.747 - 2.747  

  29.429 46.151 - 75.580 (8.051) 67.529           

 
              Controladora  

Em 31 de dezembro de 2017 Nota 
Menos de  

1 ano 
Entre  

2 e 3 anos 
Acima  

de 3 anos Total 
Efeito do  
desconto 

Valor  
contábil           

Empréstimos e financiamentos, incluindo derivativos 12 53.086   -   -  53.086  (3.072) 50.014   
Debêntures 13 17.086  18.973  58.924  94.983   (25.087) 69.896   
Fornecedores  7.918   -   -  7.918   -  7.918   
Obrigações tributárias 16 5.172  48   -  5.220  (8) 5.212   

  83.262  19.021  58.924  161.207   (28.167)  133.040            

 
             Controladora  

Em 1º de janeiro de 2017 Nota 

Menos de  

1 ano 

Entre  

2 e 3 anos 

Acima  

de 3 anos Total 

Efeito do  

desconto 

Valor  

contábil           
Empréstimos e financiamentos, incluindo derivativos 12 28.891  25.199  19.715  73.805  (12.236) 61.569   
Debêntures 13 17.453  18.973  82.608  119.034  (33.611) 85.423   
Fornecedores  7.959   -   -  7.959   -  7.959   
Obrigações tributárias 16 5.551   206   -  5.757   (749) 5.008   

  59.854  44.378  102.323  206.555  (46.596) 159.959            

 
  Consolidado 

31 de dezembro de 2018 Nota 
Menos de  

1 ano 
Entre  

2 e 3 anos 
Acima  

de 3 anos Total 
Efeito do  
desconto 

Valor  
contábil         

Empréstimos e financiamentos, incluindo derivativos 12  17.292   24.950   26.902   69.144  (9.748)  59.396  
Debêntures 13  54.353   151.092   862.829  1.068.274  (274.592)  793.682  

Fornecedores   21.864  -   -   21.864   -   21.864  
Obrigações tributárias 16  32.817   24.124   29.379   86.320  (13.765)  72.555  
Obrigações por aquisição de participação societária 19  20.856   11.530   133.839   166.225  (39.006)  127.219  

Obrigações de arrendamento mercantil 14  3.080   6.720   51.240   61.040  (32.662)  28.378  

   150.262   218.416  1.104.189  1.472.867  (369.773) 1.103.094  
        

 
 
 
 
 
 
 
  Consolidado 

31 de dezembro de 2017 Nota 
Menos de  

1 ano 
Entre  

2 e 3 anos 
Acima  

de 3 anos Total 
Efeito do  
desconto 

Valor  
contábil         

Empréstimos e financiamentos, incluindo derivativos 12  58.273   4.288  -   62.561   (4.367)  58.194  
Debêntures 13  44.332   50.008  177.919  272.259  (80.604)  191.655  
Fornecedores   16.608  -  -   16.608  -   16.608  

Obrigações tributárias 16  26.163   20.487  18.765   65.415   (12.792)  52.623  
Obrigações por aquisição de participação societária 19  3.314  -  7.335   10.649   (2.634)  8.015  
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Obrigações de arrendamento mercantil 14  3.080   13.440  47.880   64.400   (34.460)  29.940  

   151.770   88.223  251.899   491.892   (134.857)  357.035  

 

  Consolidado 

1º de dezembro de 2017 Nota 

Menos de  

1 ano 

Entre  

2 e 3 anos 

Acima  

de 3 anos Total 

Efeito do  

desconto 

Valor  

contábil 

        
Empréstimos e financiamentos, incluindo derivativos 12  35.679   32.637  22.076  90.392  (15.388) 75.004  

Debêntures 13  17.854   50.007  235.261  303.122  (95.822) 207.300  

Fornecedores   20.753  -  -  20.753   -  20.753  

Obrigações tributárias 16  24.060   24.165  31.149  79.374  (25.780) 53.594  

Obrigações por aquisição de participação societária 19  3.543   6.642  4.014  14.199  (3.476) 10.723  

   101.889   113.451  292.500  507.840  (140.466) 367.374  

        
 
 
Gestão do capital 
 
O objetivo principal da administração de capital da Companhia é assegurar que este 
mantenha uma classificação de crédito forte e um razão de capital livre de problemas, a fim 
de apoiar os negócios e maximizar o valor do acionista. A Companhia administra a estrutura 
do capital e a ajusta considerando as mudanças nas condições econômicas. Para manter ou 
ajustar a estrutura do capital, a Companhia pode ajustar o pagamento de dividendos aos 
acionistas, devolver o capital a eles, ou emitir novas ações. Não houve alterações quanto 
aos objetivos, políticas ou processos durante os exercícios findos em 31 de dezembro de 
2018 e 2017. A Companhia inclui na dívida líquida os empréstimos, financiamentos, 
debêntures, obrigações por arrendamento mercantil e obrigações por aquisição de 
participação societárias (circulante e não circulante), menos caixa e equivalentes de caixa e 
aplicações financeiras e optou por apresentar o consolidado por considerar mais relevante: 
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 Consolidado     

 31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 

 (reapresentado) (reapresentado) (reapresentado)     
Empréstimos e financiamentos (nota 12)  59.423   54.238   71.427  
Derivativos (nota 12) (27)  3.956   3.577  
Debêntures (nota 13)  793.682   191.655   207.300  
Obrigações de arrendamento mercantil (nota 14)  28.378   29.940  -  

(=) Total dívida bruta  881.456   279.789   282.304  

       
( - ) Caixa e equivalentes de caixa (55.093) (76.410) (43.878) 
( - ) Aplicações financeiras (6.461) -  -  

(=) Total dívida líquida  819.902   203.379   238.426  

       
Patrimônio líquido  441.406   385.480   327.847  

Dívida líquida e patrimônio líquido  1.261.308   588.859   566.273  
    

 
24.2 Valor justo 

 
A tabela abaixo apresenta a comparação entre o valor contábil e o valor justo dos principais 
ativos e passivos financeiros da controladora: 
 
 

 Valor contábil  Valor justo 

 31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017  31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 

 (reapresentado) (reapresentado) (reapresentado)  (reapresentado) (reapresentado) (reapresentado) 

Ativos financeiros        
Caixa e equivalentes de caixa 5.358  4.179  8.368    5.358  4.179  8.368  

Contas a receber 33.764  35.237  27.124    33.764  35.237  27.124  
Outros créditos 3.834  1.662   492    3.834  1.662   492  

Total 42.956  41.078  35.984    42.956  41.078  35.984  

               
Passivos financeiros        
Empréstimos e financiamentos  550  46.918  57.843    547  49.717  60.200  
Derivativos  -  3.096  3.726    -  3.096  3.726  
Debêntures 54.686  69.896  85.423   54.393  69.521  89.142  

Fornecedores  9.546  7.918  7.959   9.546  7.918  7.959  

Total 64.782  127.828  154.951   64.486  130.252  161.027  

 
 
A tabela abaixo apresenta a comparação entre o valor contábil e o valor justo dos principais 
ativos e passivos financeiros consolidados: 
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 Valor contábil  Valor justo 

 31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017  31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 

 (reapresentado) (reapresentado) (reapresentado)  (reapresentado) (reapresentado) (reapresentado) 

Ativos financeiros        
Caixa e equivalentes de caixa  55.093   76.410   43.878     55.093   76.410   43.878  
Aplicações financeiras  6.461  -  -     6.461  -  -  
Contas a receber  150.124   127.043   113.451    150.124   127.043   113.451  

Outros créditos  50.718   34.023   5.326    50.718   34.023   5.326  

Total  262.396   237.476   162.655     262.396   237.476   162.655  

               
Passivos financeiros        
Empréstimos e financiamentos  59.423   54.238   71.427    55.452   57.848   76.640  

Derivativos (27)  3.956   3.577   (27)  3.956   3.577  
Debêntures  793.682   191.655   207.300    795.902   190.045   217.116  
Fornecedores   21.864   16.608   20.753    21.864   16.608   20.753  

Obrigações por aquisição de 
participação societária  127.219   8.015   10.723    121.683   8.015   10.804  
Obrigações de arrendamento 

mercantil  28.378   29.940  -    27.068   29.781  -  

Total 1.030.539   304.412   313.780    1.021.942   306.253   328.890  

 
Estimativa do valor justo 

 
Os ativos e passivos financeiros registrados ou divulgados a valor justo são classificados de 
acordo com os níveis a seguir: 
 

• Nível 1 - Preços de mercado cotados (não ajustados) em mercados ativos para ativos ou 
passivos idênticos; 

 

• Nível 2 - Técnicas de avaliação para as quais a informação de nível mais baixo e 
significativa para mensuração do valor justo seja direta ou indiretamente observável; 

 

• Nível 3 - Técnicas de avaliação para as quais a informação de nível mais baixo e 
significativa para mensuração do valor justo não esteja disponível. 

 
A tabela abaixo apresenta os instrumentos financeiros da Companhia mensurados pelo valor 
justo, sendo: 
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  Consolidado 

  31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017   

  
Valor 

contábil 
Valor de 
mercado 

Valor 
contábil 

Valor de 
mercado 

Valor 
contábil 

Valor de 
mercado 

Hierarquia de 
valor justo          

Ativos mensurados pelo valor justo         
Caixa e equivalentes de caixa   55.093   55.093  76.410  76.410  43.878  43.878  Nível 1 
Aplicações financeiras   6.461   6.461  -   -  -   -  Nível 2          
Ativos mensurados pelo custo amortizado         
Contas a receber   150.124   150.124  127.043  127.043  113.451  113.451   
Outros créditos   50.718   50.718  34.023  34.023  5.326  5.326   

   262.396   262.396  237.476  237.476  162.655  162.655            
Passivos mensurados pelo custo amortizado         
Empréstimos em moeda estrangeira e contratos 
de swap   3.563   3.408  22.004  21.770  19.111  25.029  Nível 2 
Empréstimos, financiamentos e debêntures   849.515   849.670  227.845  228.079  263.193  257.275  Nível 2 

Fornecedores    21.864   21.864  16.608  16.608  20.753  20.753   
Obrigações por aquisição de participação 
societária   127.219   127.219  8.015  8.015  10.723  10.723   

  1.002.161  1.002.161  274.472  274.472  313.780  313.780   

 
 

24.3 Instrumentos financeiros derivativos 
 
As operações de swap são classificadas como hedge de valor justo, cujo objetivo é proteger 
da exposição cambial (dólares americanos) convertendo a dívida em moeda local. 
 
Operações desta natureza foram contratadas pela primeira vez no ano de 2015 e 
consideraram os mesmos termos de valores, prazos e taxas e realizadas com a mesma 
instituição financeira (“contraparte”). Em 31 de dezembro de 2018 o valor referência dos 
contratos em aberto era R$3.563 (R$22.004 em 31 de dezembro de 2017 e R$ 19.111 em 1º 
de janeiro de 2017). 
 
As operações de hedge contratadas no exercício findo em 31 de dezembro de 2018 
apresentaram efetividade em relação às dívidas objeto dessa cobertura. Para as operações 
com derivativos qualificados como contabilidade de proteção (hedge accounting), a dívida 
objeto da proteção é também considerada ao seu valor justo, conforme demonstrado abaixo: 
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  Consolidado 

  Valor de referência  Valor justo 

               

  31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017  31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017          
Objeto de hedge - dívida (USD + 
taxa juros fixa) 

Variação cambial + 
3,20% a.a. 3.563  22.004  19111  3.435  17.814  21452 

  3.563  22.004  19.111   3.435  17.814  21.452           
Ponta ativa swap (USD + taxa 

juros fixa) 

Variação cambial + 

3,20% a.a.  (3.563)  (22.004)  (19.111)   (3.435)  (17.814) -21452          
Ponta passiva swap (CDI + 

spread) CDI + 2,94% a.a. 3.563  22.004  19.111   3.408  21.770  25.029  

Posição hedge líquida a pagar/(a receber)  -   -   -   (27) 3.956  3.577  

Empréstimos e financiamentos, líquido (apenas 

contratos protegidos)  -   -     3.408  21.770  21.452  
         

 
Ganhos e perdas realizados e não realizados referente a estes contratos são registrados no 
resultado financeiro líquido e o saldo a receber pelo seu valor justo era de R$27 em 31 de 
dezembro de 2018 (R$3.956 em 31 de dezembro de 2017 e R$ 3.577 em 1º de janeiro de 
2017) e está registrado na rubrica de “Empréstimos e financiamentos”. 
 
Os valores justos dos instrumentos financeiros são calculados pela projeção do fluxo de 
caixa futuro das operações, usando as curvas do CDI e descontando-os ao valor presente, 
usando taxas de mercado do CDI para swap, ambas divulgadas pela B3. 
 
Os valores de mercado dos swaps de cupons cambiais versus CDI foram obtidos utilizando-
se as taxas de câmbio vigentes na data em que as demonstrações financeiras são 
levantadas e as taxas projetadas pelo mercado calculadas com base nas curvas de cupom 
da moeda também divulgadas pela B3. 
 
A posição consolidada das operações de instrumentos financeiros derivativos em aberto em 
31 de dezembro de 2018 está apresentada a seguir: 
 

      Consolidado          

      31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017 

Descrição Contraparte 
Valor de 
referência Vigência    

Ao valor 
justo 

Ao valor 
justo 

Ao valor 
justo 

            

Swap cambial USD x CDI Itaú BBA USD 3.000 12/11/2015 a 12/02/2020  (27)  860  (149) 
Swap cambial USD x CDI Itaú BBA USD 3.722 12/11/2015 a 12/02/2020   -  3.096  3.726  

            

      (27) 3.956  3.577  
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25. Imposto de renda e contribuição social – correntes e diferidos 
(reapresentado) 
 
a) A reconciliação do resultado com imposto de renda e contribuição social dos exercícios findos 

em 31 de dezembro de 2018 e 2017 está reapresentada a seguir: 
 

  
 Controladora Consolidado 

 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2017 

     
Lucro antes do imposto de renda      
e da contribuição social 117.863 88.857 119.650 93.316 

Alíquota fiscal combinada 34% 34% 34% 34% 

Imposto pela alíquota combinada (40.073) (30.211) (40.681) (31.727) 
     
Adições:     

Despesas não dedutíveis (i) (11.856) (13.168) (23.800) (30.258) 
Exclusões:     

Outras exclusões (ii) 961 1.119 8.588 3.285 
Equivalência patrimonial 50.978 40.308 - - 

Outros itens:     
Compensação de prejuízos fiscais - - 1.415 1.883 
Isenção – PROUNI (nota 2.5) (iii) - - 52.701 50.406 

Imposto de renda e contribuição social no 
resultado no exercício 

    

10 (1.952) (1.777) (6.411) 

     
Imposto de renda e contribuição social - corrente - (1.683) (2.827) (6.850) 

Imposto de renda e contribuição social - diferidos 10 (269) 1.050 439 

Alíquota efetiva (0,01%) 2,20% 1,49% 6,87% 

 
(i) Imposto diferido ativo sobre prejuízo fiscal não reconhecido e outras despesas não dedutíveis. 
(ii) As principais exclusões são oriundas de estornos das provisões adicionadas anteriormente. 
(iii) Isenção do IRPJ e da CSLL referente ao PROUNI, calculada na proporção da ocupação efetiva das bolsas (POEB) 

sobre as atividades beneficiadas. 
 

b) Os saldos e a movimentação do imposto de renda e contribuição social diferidos ativos e 
passivos são demonstrados com seus efeitos no resultado, conforme segue: 
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Consolidado 
 

  Efeitos  Efeitos   

 Consolidado 

01/01/2017 

(ii) Resultado 31/12/2017 

Combinação 

de negócios Resultado 

Adoção 
inicial do 

IFRS 09 31/12/2018         
Ativo        
Prejuízos fiscais e base negativa CSLL (i) 7.611  (833)  6.778  -   (415) -   6.363  
Amortização mais valia 1.659  1.325   2.984   4.622  (1.271) -   6.335  
IR/CS diferido sobre incorporação reversa 

Santa Rita  -   -  -   12.006   2.084  -   14.090  
Provisão de contingência  4.111  1.104   5.215   36   489  -   5.740  
Diferenças temporárias do lucro real  144  (133)  11   1.313   819   4.833   6.976  

Total tributos diferidos ativos  13.525  1.463   14.988   17.977   1.706   4.833   39.504  
        
Passivo        

Diferenças temporárias do lucro real  (284)  (1.024)  (1.308)  2   (656) -   (1.962) 

Total tributos diferidos passivos  (284)  (1.024)  (1.308)  2   (656) -   (1.962) 
        
Total tributos diferidos, líquidos  13.241  439   13.680   17.979   1.050   4.833   37.542  

 
(i) A Companhia e suas controladas possuem créditos fiscais de IRPJ sobre prejuízos fiscais e CSLL sobre base 

negativa, entretanto, a contabilização de ativos diferidos sobre créditos fiscais somente ocorre quando há 
segurança razoável de sua realização.  
 
Os seguintes montantes foram utilizados como base para contabilização dos impostos diferidos ativos sobre 
prejuízos fiscais e base de cálculo negativa de CSLL: 
 

Descrição Saldos disponíveis 
Base utilizada p/ IR/CS 

diferidos ativos 

Prejuízo fiscal 361.870 9.292 

Base de cálculo negativa de CSLL 395.716 43.138 

 
(ii) Para 2018, conforme Instrução CVM concluímos que a Controladora não apresenta histórico de rentabilidade, e 

conforme projeções a partir de 2018 para as Controladas UDF, SECID, ACEF, FASS, CEUNSP, Colégio, MDL, 
UDF, CESUCA e Santa Rita apresentarão lucros tributários correntes, diante dessa análise estas constituíram 
Ativos Diferidos no encerramento do exercício de 2018. 
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c) Imposto de renda e contribuição social diferidos ativos por ano de realização: 
 
Consolidado 

 

 
Faixa de Vencimento Total % 

      
2019  8.013  20% 
2020  7.852  20% 

2021  7.666  19% 
2022  7.685  19% 
2023 em diante (i)  8.288  21% 

   39.504  100% 

      

 
(i) Os maiores valores de diferidos, são oriundos de amortização mais valia das empresas adquiridas ainda não 

incorporadas e amortização fiscal do ágio sobre incorporação reversa da empresa Santa Rita, adquirida em março 
2018. 

 
 

26. Receita líquida 
 
A tabela a seguir apresenta a conciliação da receita bruta e líquida para os exercícios findos em 
31 de dezembro de 2018 e 2017: 
 
 
 Controladora  Consolidado 

 31/12/2018 31/12/2017  31/12/2018 31/12/2017 

 (reapresentado)   (reapresentado)        
Receita bruta      
Cursos de graduação 562.281  444.345     2.200.812   1.697.759  

Cursos de pós-graduação 65.367  68.316    95.016  99.333  
Cursos técnicos e colégio  13.854  15.608    45.113  45.912  
Outras receitas 3.303  2.733    8.381  5.904  

 644.805  531.002    2.349.322   1.848.908        
Deduções da receita bruta       
Bolsa de estudo e descontos concedidos (294.299) (212.614)   (1.005.185) (771.715) 
Devoluções de mensalidades e taxas  (27.371) (17.921)  (48.423) (40.173) 
Tributos (10.588) (10.446)   (40.448) (30.647) 

Receita líquida 312.547  290.021    1.255.266   1.006.373  
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27. Custos e despesas por natureza (reapresentado) 
 
 

  Controladora   Consolidado   

              

  31/12/2018 31/12/2017   31/12/2018 31/12/2017   

  (reapresentado) (reapresentado)   (reapresentado) (reapresentado)   

              
Salários e encargos sociais (157.652) (151.007)   (546.757) (453.132)   
Depreciação de imobilizado (4.285) (4.242)   (24.210) (19.250)   
Amortização do software e produção de conteúdo EAD (4.632) (4.876)   (6.084) (5.818)   

Amortização do intangível -  -    (11.043) (9.257)   
Aluguel e condomínio (28.773) (25.639)   (76.216) (68.966)   
Energia elétrica, água e telefone (4.281) (4.064)   (15.709) (12.763)   

Utilidades, limpeza e segurança (8.286) (7.330)   (24.386) (21.190)   
Publicidade e propaganda (25.402) (28.444)   (62.868) (46.270)   
Serviços de terceiros (38.305) (27.467)   (118.668) (85.646)   

Manutenção e reparos (4.195) (3.759)   (11.113) (9.975)   
Materiais de consumo (5.073) (4.890)   (15.224) (13.336)   
Provisão/(reversão) para demandas judiciais  1.717  (862)    2.534  (4.110)   

Custos com parceria (17.461) (17.416)   (24.492) (26.860)   
Custos pedagógicos (1.578) (2.200)   (5.094) (4.615)   
Despesas com provisão para créditos de liquidação duvidosa (7.677) (12.217)   (53.247) (44.856)   

Baixas de imobilizado e intangível -  (1)   -  (25.957)   
Passagens e diárias (1.644) (367)   (6.036) (2.017)   
Custos processuais (708) (458)   (1.204) (1.188)   

Indenização judicial (10.817) (393)   (20.856) (3.723)   
Outras receitas (despesas), liquidas (2.431) (2.981)   (9.645) 541    

              
  (321.483) (298.613)   (1.030.318) (858.388)   

              
Classificadas como:             
 Custos dos serviços prestados (219.078) (203.992)   (731.951) (582.008)   

 Despesas gerais e administrativas (88.800) (73.867)   (208.762) (178.657)   
 Depreciação e amortização (8.917) (9.118)   (41.337) (34.325)   
 Despesas com provisão para créditos de liquidação duvidosa (7.677) (12.217)   (53.247) (44.856)   

 Outras receitas (despesas) operacionais, líquidas  2.989  581     4.979  (18.542)   

              
  (321.483) (298.613)   (1.030.318) (858.388)   

              

 
 
 
 
  

558



28. Resultado financeiro (reapresentado) 
 

28.1. Receitas financeiras 
  

 Controladora  Consolidado 

 31/12/2018 31/12/2017  31/12/2018 31/12/2017       
Receitas sobre aplicações financeiras 84 72  4.237 3.475 

Juros e encargos recebidos sobre mensalidades 78 405  1.052 1.606 
Outras receitas 8 25  543 42 

Total das receitas financeiras 170 502  5.832 5.123 

           
 

 
28.2. Despesas financeiras 

 
 
 

 Controladora  Consolidado       

 31/12/2018 31/12/2017  31/12/2018 31/12/2017       
Juros sobre obrigações a pagar de aquisição de controladas -  -   (4.936) -  

Descontos concedidos sobre mensalidades em atraso (4.617) (1.822)  (16.894) (5.960) 
Tarifas bancárias (7.614) (1.966)  (25.968) (6.604) 
IOF (70) (75)  (879) (330) 

Juros bancários e multas (4.461) (1.988)  (26.683) (12.105) 
Encargos financeiros sobre empréstimos e financiamentos (1.400) (6.997)  (3.559) (9.082) 
Encargos financeiros sobre debêntures (4.988) (8.827)  (29.462) (24.280) 

Amortização do custo de captação (54) (54)  (205) (206) 
Ajuste a valor presente (101)  124   (2.544) (1.225) 

Total despesas financeiras (23.305) (21.605)   (111.130) (59.792) 
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29. Compromissos  
 
A Companhia contratou arrendamentos comerciais para determinados bens. Esses 
arrendamentos têm vida média entre três e cinco anos, sem previsão contratual para opção de 
renovação.  
 
 Consolidado 

 31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017     
Dentro de um ano 84.117  66.572  55.918  
Após um ano, mas menos de cinco anos 492.057  195.573  182.162  

Mais de cinco anos 284.169  254.522  232.864  

 860.343  516.667  470.944  

      
( - ) Ajuste a valor presente (365.272)   

Adoção inicial IFRS-16  495.071    

 
 

30. Seguros 
 
A Companhia e suas controladas adotam a política de contratar cobertura de seguros para os 
bens sujeitos a riscos, por montantes considerados pela Administração como suficientes para 
cobrir eventuais sinistros, considerando a natureza de sua atividade. 
 
A tabela abaixo apresenta as importâncias seguradas em 31 de dezembro de 2018 e 2017: 
 

 Importância segurada 

 31/12/2018 31/12/2017 01/01/2017     
Incêndio, raio, explosão de qualquer natureza 868.200  574.500  574.500  
Perda ou pagamento de aluguel 56.000  49.000  49.000  

Impacto de veículo terrestre e demais aéreo e/ou espacial 1.200  1.050  1.050  
Roubo de bens 1.820  10.500  10.500  
Danos elétricos 8.000  1.190  1.190  

Responsabilidade civil de Diretores e Administradores 30.000  30.000  30.000  
Outros  16.885  4.843  4.843  

 982.105  671.083  671.083  
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31. Eventos subsequentes 
 
 

31.1 Alteração do quadro acionário 
 

Em 14 de janeiro de 2019 por força de redução de capital da Cruze Participações S.A., foram 
transferidas a totalidade das ações para ARCHY LLC, sociedade já integrante do quadro 
societário da Cruze, de quem figurava como acionista. 
 
Em 16 de abril de 2019 a Companhia aprovou distribuição de dividendos de R$50.000, sendo 
R$28.520 obrigatório e R$21.480 de adicional do saldo na reserva de lucros. 
 
 
31.2 Aquisição Sociedade Educacional Braz Cubas 
 
No dia 06 de fevereiro de 2020 foi concluída a aquisição da Sociedade Educacional Braz Cubas 
Ltda. pela ACEF S.A.  
 
O valor da aquisição foi de R$160.000 conforme contrato assinado, sendo deduzido do valor 
R$142.500 pagos em dinheiro e parte com constituição de obrigações, uma parcela retida no 
valor de R$7.500 até 20 de fevereiro de 2025 e outra parcela retida de R$10.000 até 20 de 
fevereiro de 2026. As parcelas retidas mencionadas estarão condicionadas a verificação de 
perdas indenizáveis que abaterão o valor. Para o pagamento desta aquisição foram emitidas 
debêntures, conforme descritas na nota 31.5.a. 
 
A Companhia está providenciando conforme requerimentos do CPC 15 (R1)/IFRS 3 – 
Combinação de Negócios, através de empresa independente o Laudo de identificação para os 
ativos tangíveis e intangíveis na aquisição da Braz Cubas.  
 

Contraprestação  160.000  
(-) Parcela Retida -17.500  

  142.500 

 
A aquisição foi aprovada pelo Conselho Administrativo de Defesa do Consumidor (CADE), em 
22/11/2019, por meio do ato de concentração nº 08700.005225/2019-95 
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31.3 Aquisição Universidade Positivo 
 
No dia 04 de março de 2020 foi concluída a aquisição da Positivo Educacional LTDA pela SECID 
– Sociedade Educacional Cidade de São Paulo S.A., cujas condições precedentes foram 
atendidas e controle integral do Grupo Positivo foi transferido para a Companhia. 
 
O valor da aquisição foi de R$558.407 conforme contrato assinado e foi paga em 06 de fevereiro 
de 2020 uma parcela à vista no valor de R$311.640, uma parcela retida no valor de R$40.000 até 
4 de agosto de 2022, outra parcela retida de R$40.000 até 4 de março de 2024 e uma última 
parcela retida de R$166.768 até 11 de fevereiro de 2028. As parcelas retidas mencionadas 
estarão condicionadas a verificação de perdas indenizáveis que abaterão o valor. 
 
A Companhia está providenciando conforme requerimentos do CPC 15 (R1)/IFRS 3 – 
Combinação de Negócios, através de empresa independente o Laudo de identificação para os 
ativos tangíveis e intangíveis na aquisição da Positivo. Para o pagamento desta aquisição foram 
emitidas debêntures, conforme descritas na nota 31.5.b. 
 

Contraprestação  558.407  
(-) Parcela Retida (246.768)  

  311.640  

 
A aquisição foi aprovada pelo Conselho Administrativo de Defesa do Consumidor (CADE), em 11 
de fevereiro de 2020, por meio do ato de concentração nº 08700.000078/2020-09. 
 
 
31.4 Liquidação de Debêntures 
 
No dia 02 de março de 2020 foram liquidadas antecipadamente pelo banco Bradesco a 1ª 
Emissão de Debêntures da Cruzeiro do Sul Educacional no valor de R$37.107 e a 1ª Emissão de 
Debêntures da ACEF no valor de R$74.666, totalizando o valor de R$111.772. A liquidação foi 
realizada com recursos obtidos na 2ª Emissão de Debêntures da SECID, realizado em 02 de 
março de 2020. 
    

Modalidade   Encargos financeiros    
1ª Emissão - Debêntures - Cruzeiro do Sul (a) Taxa CDI + 1,80 a.a. 
1ª Emissão - Debêntures - ACEF (b) Taxa CDI + 2,85 a.a. 
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31.5 Emissão de Debêntures 
 

a) Em 19 de dezembro de 2019, visando recursos para expansão e aquisição, foi celebrado o 
“Instrumento particular de escritura da 3ª (terceira) emissão de debêntures simples, não 
conversíveis em ações, da espécie quirografária, com garantia adicional fidejussória, a ser 
convolada em espécie com garantia real, com garantia adicional fidejussória, em série única, 
para distribuição pública, com esforços restritos de distribuição” de emissão da ACEF S.A., no 
valor de R$155.000, por meio da emissão de 155.000 debêntures, com valor unitário de R$1.000 
(“Valor Nominal Unitário”) em 15 de janeiro de 2020 (Data de registro) e 05 de fevereiro de 2020 
(Data do Crédito em Conta). As debêntures são simples, não conversíveis em ações da 
Companhia. As debêntures têm prazo de vencimento de 84 meses a partir da data de emissão, 
com vencimento em 23 de dezembro de 2026. O valor nominal unitário será amortizado em 8 
parcelas semestrais, e consecutivas durante a vigência do contrato, a serem pagas todo dia 23 
de junho e de dezembro, a partir de 23 de dezembro de 2022, sendo amortizada por parcela, a 1ª 
parcela 8,7500%, 2ª 9,5890%, 3ª 10,6061%, 4ª 11,8644%, 5ª 13,4615%, 6ª 15,5556%até a 7ª 
18,4211%, 8ª a razão de 22,5806% totalizando assim 100% de amortização do valor nominal. A 
atualização dos juros é calculada com base em 100% do D.I. e juros de 1.35% a.a. 

 
Cláusulas restritivas (“Covenants”) 

 
As debêntures contêm cláusulas restritivas que requerem a manutenção de determinados índices 
financeiros, os quais são apurados anualmente, durante a vigência desta emissão. O resultado 
da relação entre a dívida liquida e o EBITDA da Fiadora, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., não 
poderá ser superior a 4x até 2021 e 3x após 2021 

 
Garantias 

 
A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) alienação fiduciária das 
quotas da Braz Cubas (i) a totalidade dos direitos creditórios da titularidade da Braz Cubas 
decorrentes dos pagamentos de mensalidades e taxas dos alunos; e (v) fiança da Cruzeiro do 
Sul Educacional S.A., que é solidariamente responsável por todas as obrigações e garantias às 
debêntures. 

 
b) Em 18 de fevereiro de 2020, visando recursos para expansão e aquisição, foi celebrado o 

“Instrumento particular de escritura da 2ª (terceira) emissão de debêntures simples, não 
conversíveis em ações, da espécie quirografária, com garantia adicional fidejussória, a ser 
convolada em espécie com garantia real, com garantia adicional fidejussória, em série única, 
para distribuição pública, com esforços restritos de distribuição” de emissão da SECID - 
Sociedade Educacional Cidade de São Paulo S.A., no valor de R$470.000, por meio da emissão 
de 470.000 debêntures, com valor unitário de R$1.000 (“Valor Nominal Unitário”) em 28 de 
fevereiro de 2020 (Data de registro) e 02 de março de 2020 (Data do Crédito em Conta). As 
debêntures são simples, não conversíveis em ações da Companhia. As debêntures têm prazo de 
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vencimento de 84 meses a partir da data de emissão, com vencimento em 02 de março de 2027. 
O valor nominal unitário será amortizado em 48 parcelas mensais e consecutivas durante a 
vigência do contrato, a serem pagas todo dia 02 de cada mês, a partir de 02 de abril de 2023, 
sendo amortizada por parcela, da 1ª até a 47ª, a razão de 1,4894% do valor nominal unitário, e a 
48ª parcela a razão de 30,0000% totalizando assim 100% de amortização do valor nominal. A 
atualização dos juros é calculada com base em 100% do D.I. e juros de 1.40% a.a. 

 
Cláusulas restritivas (“Covenants”) 

 
As debêntures contêm cláusulas restritivas que requerem a manutenção de determinados índices 
financeiros, os quais são apurados anualmente, durante a vigência desta emissão. O resultado 
da relação entre a dívida liquida e o EBITDA da Fiadora, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., não 
poderá ser superior a 4x até 2020, 3,7x até 2021 e 3x a partir de 2022 

 
Garantias 

 
A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) alienação fiduciária de 100% 
das quotas da Universidade Positivo; (ii) alienação fiduciária de 100% das quotas da CESA; (iii) a 
totalidade dos direitos creditórios da titularidade da Universidade Positivo; (iv) a totalidade dos 
direitos creditórios da titularidade da CESA; e (v) fiança da Cruzeiro do Sul Educacional S.A., que 
é solidariamente responsável por todas as obrigações e garantias às debêntures. 
 
 
31.6 COVID-19 
 
A Companhia informa que, atendendo às determinações das autoridades competentes, 
mantendo o compromisso com seus alunos para a continuidade dos estudos frente ao cenário 
que todos enfrentamos juntos, e cumprindo as determinações do MEC para os cursos 
presenciais (Portaria nº 343), as aulas presenciais foram substituídas por aulas em meios digitais, 
no mesmo horário, com o mesmo conteúdo e com o mesmo professor, durante esse período 
atípico que vivemos. Essas aulas, inclusive, ficarão disponíveis para consulta posterior do aluno 
no Ambiente Virtual de Aprendizagem – AVA. O momento impõe medidas restritivas, porém, a 
Companhia adotou diversas medidas para assegurar que não haverá prejuízo à formação dos 
estudantes, sem qualquer corte de dia letivo ou perda de carga horária. A Companhia, também, 
informa que as atividades práticas e laboratoriais, essenciais na formação profissional, serão 
realizadas futuramente. 
  
Adicionalmente, desde que teve início a crise do COVID-19 (coronavírus), foi adotado um plano 
de contingenciamento conduzido por uma equipe multidisciplinar que trabalha pela prevenção e, 
também, para conter a proliferação de forma mais assertiva em caso de confirmação da doença, 
bem como da continuidade dos seus negócios. 

564



Neste momento, dada a incerteza do cenário, não é possível mensurar os impactos econômicos 
futuros no resultado da Companhia. Contudo, diante dos fatos já ocorridos e ações 
governamentais em todo o país, é possível que haja redução do crescimento da base de alunos 
e atraso nos recebimentos de mensalidades, consequentemente, impactando a geração de 
caixa. Entretanto, a companhia não espera impactos significativos na recuperabilidade de ativos 
em função das projeções de resultados. 
 
A Companhia, ainda, segue monitorando o assunto e acompanhando estritamente as 
recomendações das autoridades de saúde do país e da Organização Mundial de Saúde. 
 
 
31.7 Contratação de CCB 
 
Dada a incerteza do cenário atual, foram celebrados dois contratos de Cédula de Crédito 
Bancário (CCB), sendo: 
  
(i) Pela controlada UDF, no dia 24 de março de 2020, no valor de R$ 30.000. O CCB tem prazo 

de vencimento de 36 meses a partir da data de emissão, sendo o vencimento 22 de fevereiro 
de 2023. O valor principal será amortizado em 8 parcelas trimestrais e consecutivas durante 
a vigência do contrato, a serem pagas todo dia 25 dos meses de fevereiro, maio, agosto e 
setembro, a partir de 25 de maio de 2021. A atualização dos juros é calculada com base em 
100% do D.I. e juros de 1,60% a.a.; e 

 
(ii) Pela controlada ACEF, em 30 de março de 2020, no valor de R$ 30.000. O CCB tem prazo 

de vencimento de 12 meses a partir da data de emissão, sendo o vencimento em 25 de 

março de 2021. O valor principal, bem como os juros  serão  amortizados no final do 

contrato. A atualização dos juros é calculada com base em 100% do D.I. e juros de 4,05% 

a.a.” 
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Relatório do auditor independente sobre as demonstrações financeiras
individuais e consolidadas

Aos
Administradores e Acionistas da
Cruzeiro do Sul Educacional S.A.
São Paulo - SP

Opinião

Examinamos as demonstrações financeiras individuais e consolidadas da Cruzeiro do Sul
Educacional S.A. (“Companhia”), identificadas como controladora e consolidado, respectivamente,
que compreendem o balanço patrimonial em 31 de dezembro de 2017 e as respectivas
demonstrações do resultado, do resultado abrangente, das mutações do patrimônio líquido e dos
fluxos de caixa para o exercício findo nesta data, bem como as correspondentes notas explicativas,
incluindo o resumo das principais políticas contábeis.

Em nossa opinião, as demonstrações financeiras individuais e consolidadas acima referidas
apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posição patrimonial e financeira
individual e consolidada da Cruzeiro do Sul Educacional S.A. em 31 de dezembro de 2017, o
desempenho individual e consolidado de suas operações e os seus respectivos fluxos de caixa
individuais e consolidados para o exercício findo nessa data, de acordo com as práticas contábeis
adotadas no Brasil e com as normas internacionais de relatório financeiro (IFRS), emitidas pelo
International Accounting Standards Board (IASB).

Base para opinião

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria.
Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estão descritas na seção a seguir,
intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrações financeiras individuais e
consolidadas”. Somos independentes em relação à Companhia e suas controladas, de acordo com os
princípios éticos relevantes previstos no Código de Ética Profissional do Contador e nas normas
profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, e cumprimos com as demais
responsabilidades éticas de acordo com essas normas. Acreditamos que a evidência de auditoria
obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opinião.

Principais assuntos de auditoria

Principais assuntos de auditoria são aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os mais
significativos em nossa auditoria do exercício corrente. Esses assuntos foram tratados no contexto de
nossa auditoria das demonstrações financeiras individuais e consolidadas como um todo e na
formação de nossa opinião sobre essas demonstrações financeiras individuais e consolidadas e,
portanto, não expressamos uma opinião separada sobre esses assuntos. Para cada assunto abaixo,
a descrição de como nossa auditoria tratou o assunto, incluindo quaisquer comentários sobre os
resultados de nossos procedimentos, é apresentado no contexto das demonstrações financeiras
tomadas em conjunto.
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Nós cumprimos as responsabilidades descritas na seção intitulada “Responsabilidades do auditor
pela auditoria das demonstrações financeiras individuais e consolidadas”, incluindo aquelas em
relação a esses principais assuntos de auditoria. Dessa forma, nossa auditoria incluiu a condução de
procedimentos planejados para responder a nossa avaliação de riscos de distorções significativas
nas demonstrações financeiras. Os resultados de nossos procedimentos, incluindo aqueles
executados para tratar os assuntos abaixo, fornecem a base para nossa opinião de auditoria sobre as
demonstrações financeiras individuais e consolidadas da Companhia.

Reconhecimento de receita

As receitas da Companhia e de suas controladas são originadas substancialmente pela prestação de
serviços de cursos de ensino superior (graduação e pós graduação). Os valores da receita são
reconhecidos quando os serviços são prestados, conforme critérios de reconhecimento de receita
incluídos na nota explicativa no 2.4. A Companhia e suas controladas possuem controles manuais e
controles automatizados, que são realizados mensalmente para registrar e monitorar o
reconhecimento da receita dentro do adequado período contábil associado à época da prestação do
serviço. Em função da magnitude dos valores envolvidos, volume de transações e natureza de suas
operações, o assunto foi considerado significativo para a nossa auditoria.

Como nossa auditoria conduziu este assunto

Nossos procedimentos de auditoria relacionados com o reconhecimento da receita incluíram, entre
outros:

· Análise da adequação do momento do reconhecimento da receita, em bases amostrais, de
transações incorridas no exercício findo em 31 de dezembro de 2017, considerando as datas
efetivas da prestação dos serviços, além de discussões sobre eventuais variações nos montantes
da receita reconhecida no exercício as quais se apresentem de forma distinta das nossas
expectativas;

· Testes de mensalidades provenientes de alunos aderidos ao Programa de Financiamento Estudantil
- FIES, em bases amostrais, incluindo a análise da comprovação da adesão do aluno ao referido
programa e regularidade dos contratos. Verificamos se as correspondentes receitas foram
registradas no período adequado, tendo em vista a confirmação (aprovação) do financiamento pelo
Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educação - FNDE;

· Análise, em bases amostrais, dos montantes faturados e sua reconciliação com os registros
contábeis;

· Testes da apropriação ao resultado de receitas inicialmente reconhecidas como mensalidades
antecipadas, em bases amostrais, e sua reconciliação com os registros contábeis;

· Avaliação da adequação das respectivas divulgações da Companhia sobre os critérios de
reconhecimento da receita e montantes envolvidos.
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Baseados no resultado dos procedimentos de auditoria efetuados sobre as receitas da Companhia,
que está consistente com a avaliação da administração, consideramos que os critérios e premissas
de reconhecimento de receita adotados pela administração, assim como as respectivas divulgações
na nota explicativa no 2.4 e 24, são aceitáveis, no contexto das demonstrações financeiras tomadas
em conjunto.

Recuperabilidade do ágio por rentabilidade futura

De acordo com as práticas contábeis vigentes, a Companhia é requerida a proceder anualmente ao
teste de recuperabilidade dos valores registrados como ativo intangível de vida útil indefinida,
incluindo ágio. Em 31 de dezembro de 2017 o saldo desta conta era R$ 360.965 mil, e estão
divulgados na nota explicativa no 2.13 e 9.b às demonstrações financeiras.

Esse item foi considerado como um principal assunto de nossa auditoria, tendo em vista que o
processo de avaliação da recuperabilidade do ágio é complexo e envolve um alto grau de
subjetividade, bem como, é baseando em diversas premissas tais como: determinação das unidades
geradoras de caixa, taxas de descontos, percentuais de crescimento e rentabilidade dos negócios da
Companhia e suas controladas nos anos subsequentes ao encerramento do ano corrente. Tais
premissas poderão ser afetadas, de forma relevante, pelas condições de mercado ou cenários
econômicos futuros do Brasil, os quais ainda não podem ser estimados com precisão.

Como nossa auditoria conduziu esse assunto

Nossos principais procedimentos de auditoria relacionados ao assuntos incluíram, entre outros:

· Envolvimento de nossos especialistas em avaliação para nos auxiliar na avaliação das premissas e
metodologia usadas pela Companhia, em particular relacionadas às estimativas de vendas futuras,
taxa de crescimento, taxa de desconto utilizada nos fluxos de caixa descontados e  margem de
lucro;

·  Testes de conferência dos valores contábeis utilizados nas projeções, bem como discussões com a
administração para análise e definição das unidades geradoras de caixa;

· Avaliação da adequação das divulgações efetuadas pela Companhia sobre as premissas utilizadas
nos cálculos de recuperabilidade do ágio, as quais estão incluídas nas notas explicativas
anteriormente mencionadas.

Baseados no resultado dos procedimentos de auditoria efetuados sobre o teste de valor recuperável
do ágio, que está consistente com a avaliação da administração, consideramos que os critérios e
premissas de valor recuperável do ágio adotados pela administração, assim como as respectivas
divulgações na nota explicativa no 2.13 e 9.b, são aceitáveis, no contexto das demonstrações
financeiras tomadas em conjunto.
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Responsabilidades da Administração e da governança pelas demonstrações financeiras
individuais e consolidadas

A administração é responsável pela elaboração e adequada apresentação das demonstrações
financeiras individuais e consolidadas, de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil e com
as normas internacionais de relatório financeiro (IFRS), emitidas pelo International Accounting
Standards Board (IASB), e pelos controles internos que ela determinou como necessários para
permitir a elaboração de demonstrações financeiras individuais e consolidadas livres de distorção
relevante, independentemente se causada por fraude ou erro.

Na elaboração das demonstrações financeiras individuais e consolidadas, a administração é
responsável pela avaliação da capacidade de a Companhia e suas controladas continuarem
operando, divulgando, quando aplicável, os assuntos relacionados com a sua continuidade
operacional e o uso dessa base contábil na elaboração das demonstrações financeiras, a não ser que
a administração pretenda liquidar a Companhia e/ou suas controladas ou cessar suas operações, ou
não tenha nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das operações.

Os responsáveis pela governança da Companhia e suas controladas, são aqueles com
responsabilidade pela supervisão do processo de elaboração das demonstrações financeiras
individuais e consolidadas.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrações financeiras individuais e
consolidadas

Nossos objetivos são obter segurança razoável de que as demonstrações financeiras individuais e
consolidadas tomadas em conjunto estão livres de distorção relevante, independentemente se
causada por fraude ou erro, e emitir relatório de auditoria contendo nossa opinião. Segurança
razoável é um alto nível de segurança, mas não uma garantia de que a auditoria realizada de acordo
com as normas brasileiras e internacionais de auditoria sempre detectam as eventuais distorções
relevantes existentes. As distorções podem ser decorrentes de fraude ou erro e são consideradas
relevantes quando, individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma perspectiva
razoável, as decisões econômicas dos usuários tomadas com base nas referidas demonstrações
financeiras individuais e consolidadas.

Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria,
exercemos julgamento profissional e mantemos ceticismo profissional ao longo da auditoria. Além
disso:

· Identificamos e avaliamos os riscos de distorção relevante nas demonstrações financeiras
individuais e consolidadas, independentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e
executamos procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos, bem como obtemos evidência de
auditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinião. O risco de não detecção de
distorção relevante resultante de fraude é maior do que o proveniente de erro, já que a fraude pode
envolver o ato de burlar os controles internos, conluio, falsificação, omissão ou representações
falsas intencionais.
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· Obtemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para planejarmos
procedimentos de auditoria apropriados às circunstâncias, mas, não, com o objetivo de
expressarmos opinião sobre a eficácia dos controles internos da Companhia e suas controladas.

· Avaliamos a adequação das políticas contábeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas
contábeis e respectivas divulgações feitas pela administração.

· Concluímos sobre a adequação do uso, pela administração, da base contábil de continuidade
operacional e, com base nas evidências de auditoria obtidas, se existe incerteza relevante em
relação a eventos ou condições que possam levantar dúvida significativa em relação à capacidade
de continuidade operacional da Companhia e suas controladas. Se concluirmos que existe incerteza
relevante, devemos chamar atenção em nosso relatório de auditoria para as respectivas
divulgações nas demonstrações financeiras individuais e consolidadas ou incluir modificação em
nossa opinião, se as divulgações forem inadequadas. Nossas conclusões estão fundamentadas nas
evidências de auditoria obtidas até a data de nosso relatório. Todavia, eventos ou condições futuras
podem levar a Companhia e suas controladas a não mais se manterem em continuidade
operacional.

· Avaliamos a apresentação geral, a estrutura e o conteúdo das demonstrações financeiras
individuais e consolidadas, inclusive as divulgações e se as demonstrações financeiras individuais e
consolidadas representam as correspondentes transações e os eventos de maneira compatível com
o objetivo de apresentação adequada.

· Obtemos evidência de auditoria apropriada e suficiente referente às informações financeiras das
entidades ou atividades de negócio do grupo para expressar uma opinião sobre as demonstrações
financeiras consolidadas. Somos responsáveis pela direção, supervisão e desempenho da auditoria
da Companhia e controladas e, consequentemente, pela opinião de auditoria.

Comunicamo-nos com os responsáveis pela governança a respeito, entre outros aspectos, do
alcance planejado, da época da auditoria e das constatações significativas de auditoria, inclusive as
eventuais deficiências significativas nos controles internos que identificamos durante nossos
trabalhos.
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Dos assuntos que foram objeto de comunicação com os responsáveis pela administração,
determinamos aqueles que foram considerados como mais significativos na auditoria das
demonstrações financeiras individuais e consolidadas do exercício corrente e que, dessa maneira,
constituem os principais assuntos de auditoria. Descrevemos esses assuntos em nosso relatório de
auditoria, a menos que lei ou regulamento tenha proibido divulgação pública do assunto, ou quando,
em circunstâncias extremamente raras, determinarmos que o assunto não deve ser comunicado em
nosso relatório porque as consequências adversas de tal comunicação podem, dentro de uma
perspectiva razoável, superar os benefícios da comunicação para o interesse público.

São Paulo, 23 de março de 2018.

ERNST & YOUNG
Auditores Independentes S.S.
CRC-2SP034519/O-6

Emerson Pompeu Bassetti
Contador CRC-1SP251558/O-0
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A.

Balanços patrimoniais
Em 31 de dezembro de 2017 e 2016
(Em milhares de reais)

Controladora Consolidado
Notas 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Ativo
Circulante

Caixa e equivalentes de caixa 4 4.179 8.368 76.410 43.878
Contas a receber 5 34.638 26.276 125.968 110.459
Tributos a recuperar 3.211 3.121 7.541 7.495
Outros créditos 6 4.080 2.380 16.841 7.219

Total do ativo circulante 46.108 40.145 226.760 169.051

Não circulante
Contas a receber 5 599 886 1.075 1.787
Partes relacionadas 15 - 750 - -
Depósitos judiciais 5.249 3.668 14.438 8.856
Outros créditos 6 - - 19.600 -
Investimentos 7 491.080 451.986 122 122
Imobilizado, liquido 8 16.743 18.082 173.626 158.847
Intangível, liquido 9 4.066 4.066 425.615 442.818
Total do ativo não circulante 517.737 479.438 634.476 612.430

Total do ativo 563.845 519.583 861.236 781.481
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Controladora Consolidado
Notas 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Passivo
Circulante

Empréstimos e financiamentos 10 50.014 27.217 54.823 33.510
Debêntures 11 15.292 15.621 39.451 15.976
Fornecedores 7.918 7.769 16.608 19.117
Obrigações com partes relacionadas 15 785 705 1.749 1.087
Obrigações trabalhistas 13 18.605 17.083 44.495 43.636
Obrigações tributárias 14 5.410 4.869 23.049 21.270
Dividendos a pagar 22.354 18.093 22.354 18.093
Adiantamento de clientes 3.344 3.195 15.216 11.873
Obrigações de arrendamento mercantil 12 - - 1.282 -
Obrigações por aquisições de participações societárias 17 - - 3.015 3.223
Receita diferida 18 - - 842 -
Outras contas a pagar 524 467 696 636

Total do passivo circulante 124.246 95.019 223.580 168.421

Não circulante
Empréstimos e financiamentos 10 - 34.352 3.371 41.494
Debêntures 11 54.604 69.802 152.204 191.324
Obrigações tributárias 14 40 139 27.743 32.489
Provisão para demandas judiciais 16 6.192 6.282 21.531 18.373
Obrigações de arrendamento mercantil 12 - - 28.658 -
Obrigações por aquisição de participações societárias 17 - - 5.000 7.500
Receita diferida 18 - - 12.998 -
Outras contas a pagar 967 1.042 8.355 8.933

Total do passivo não circulante 61.803 111.617 259.860 300.113

Patrimônio líquido
Capital social 20 88.775 68.372 88.775 68.372
Reservas de capital 20 200.246 176.203 200.246 176.203
Reservas de lucros 20 88.775 68.372 88.775 68.372

Total do patrimônio líquido 377.796 312.947 377.796 312.947

Total do passivo e patrimônio líquido 563.845 519.583 861.236 781.481

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A.

Demonstrações dos resultados
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2017 e 2016
(Em milhares de reais, exceto lucro por ação expresso em reais)

Controladora Consolidado
Notas 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Receita líquida 24 289.247 253.785 1.001.473 873.530

Custo dos serviços prestados 25 (203.681) (182.918) (579.398) (525.566)

Lucro bruto 85.566 70.867 422.075 347.964

(Despesas) e receitas operacionais:
  Despesas gerais e administrativas 25 (73.867) (59.286) (178.657) (147.368)
  Depreciação e amortização 25 (9.118) (5.679) (34.325) (32.297)
  Despesas com provisão para créditos de liquidação

duvidosa 25 (12.217) (12.679) (44.856) (35.943)
  Resultado de equivalência patrimonial 7 122.673 111.600 - -
  Outras receitas (despesas) operacionais, líquidas 25 1.507 (1.400) (18.431) 1.701
Lucro antes das despesas e receitas financeiras 114.544 103.423 145.806 134.057

Receitas financeiras 26 502 1.743 5.123 7.044
Despesas financeiras 26 (20.925) (28.985) (54.588) (63.564)

Lucro antes do imposto de renda e da contribuição
social 94.121 76.181 96.341 77.537

Imposto de renda e contribuição social 23 - - (2.220) (1.356)

Lucro líquido do exercício 94.121 76.181 94.121 76.181

Média ponderada das ações no exercício 21 7.633.056 7.656.710
Lucro básico e diluído por ação em reais 21 12,33 9,95

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A.

Demonstrações dos resultados abrangentes
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2017 e 2016
(Em milhares de reais)

Controladora Consolidado
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Lucro líquido do exercício 94.121 76.181 94.121 76.181
Outros resultados abrangentes - - - -

Total do resultado abrangente do exercício 94.121 76.181 94.121 76.181

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A.

Demonstrações dos fluxos de caixa
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2017 e 2016
(Em milhares de reais)

Controladora Consolidado
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Das atividades operacionais
Lucro antes do imposto de renda e contribuição social 94.121 76.181 96.341 77.537
Resultado de equivalência patrimonial (122.673) (111.600) - -
Depreciação e amortização 9.118 5.679 34.325 32.297
Amortização do custo de captação 54 54 206 120
Encargos financeiros sobre financiamentos 6.997 11.791 9.082 23.195
Juros incorridos sobre aquisição de controladas - - (53) 1.054
Juros de debêntures 8.827 13.184 24.280 25.971
Ajuste a valor presente de ativos e passivos 106 - 1.847 -
Provisão para demanda judicial (90) 1.328 3.158 464
Provisão para créditos de liquidação duvidosa 12.217 12.679 44.856 35.943
Baixa de imobilizado e intangível 1 - 25.626 82

Decréscimo (acréscimo) em ativos
Contas a receber (20.398) (8.488) (60.002) (37.946)
Adiantamento a funcionários - 151 - 563
Depósitos judiciais (1.581) 1.475 (5.582) (167)
Outros créditos (1.700) 103   (4.722) 1.335

(Decréscimo) acréscimo em passivos
Fornecedores 149 2.501 (1.185) 5.557
Obrigações trabalhistas 1.522 2.132 (859) 3.151
Obrigações tributárias 352 473 (3.358) (1.790)
Alugueis com coligadas 80 - (662) -
Mensalidades antecipadas 149 (6) 3.343 163
Outras contas a pagar (18) (318) (518) (1.252)

(12.767) 7.319 167.841 166.277

Imposto de renda e contribuição social pagos - - (1.875) (1.567)

Caixa líquido gerado pelas (aplicado nas) atividades
operacionais (12.767) 7.319 165.966 164.710

Fluxo de caixa das atividades de investimento
Dividendos recebidos de controladas 89.114 85.500 - -
Obrigações por aquisição societária - - (2.655) (5.357)
Adiantamento para futuro aumento de capital (5.535) (14.810) - -
Acréscimo no imobilizado (2.904) (4.970) (32.489) (53.573)
Acréscimo no intangível (4.876) (3.885) (5.634) (4.455)
Recebimento pela venda de ativo - - 1.000 -
Caixa líquido aplicado nas atividades de investimento 75.799 61.835 (39.778) (63.385)
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A.

Demonstrações dos fluxos de caixa--Continuação
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2017 e 2016
(Em milhares de reais)

Controladora Consolidado
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Ações em tesouraria - (1.526) - (1.526)
Dividendos pagos (25.011) (25.200) (25.011) (25.200)
Empréstimos e financiamentos pagos (18.552) (39.246) (25.892) (55.985)
Captação de empréstimos e financiamentos - 15.000 - 15.291
Pagamento de encargos financeiros de debêntures (24.408) (13.152) (40.131) (26.080)
Captação de arrendamento mercantil - - 31.064 -
Pagamento de arrendamento mercantil - - (2.622) -
Partes relacionadas 750 (750) - -

Caixa líquido gerado pelas (aplicado nas) atividades de
financiamento (67.221) (64.874) (93.656) (93.500)

Aumento líquido de caixa e equivalentes de caixa (4.189) 4.280 32.532 7.825
Caixa e equivalentes de caixa
No início do exercício 8.368 4.088 43.878 36.053
No fim do exercício 4.179 8.368 76.410 43.878

Aumento líquido de caixa e equivalentes de caixa (4.189) 4.280 32.532 7.825

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.
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Cruzeiro do Sul Educacional S.A.

Notas explicativas às demonstrações financeiras
31 de dezembro de 2017 e 2016
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

14

1. Contexto operacional

A Cruzeiro do Sul Educacional S.A. (“Cruzeiro do Sul Educacional” ou “Companhia”) é uma
sociedade anônima, com sede em São Paulo-SP, localizada na Rua Cesário Galeno, 432 –
Tatuapé. A Companhia e suas controladas diretas e indiretas têm como principais atividades a
atuação na prestação de ensino em todos os níveis; a administração de atividade de educação
infantil, ensino fundamental, médio, supletivo, pré-vestibular, superior, profissionalizantes, pós-
graduação, cursos livres e outras atividades educacionais correlatas; o desenvolvimento do curso
em geral e de extensão universitária e pós-graduação por meio presencial ou de qualquer sistema
tecnológico de comunicação de dados diretamente para os consumidores, ou por meio de uma
rede de parceiros, receptores do sinal televisivo ou de qualquer outro sistema de transmissão de
dados; o oferecimento de cursos de aprendizagem, treinamento gerencial e profissional
preparatórios para carreira jurídica, atualização profissional, extensão universitária, especialização
e monógrafos; a prestação de serviço de promoção e organização de eventos relacionados ao
setor de educação e cursos; o desenvolvimento e a ampliação do conteúdo dos cursos de pós-
graduação oferecidos, bem como o desenvolvimento de novos cursos de pós-graduação nas
diversas áreas do conhecimento, ministrados de forma tele presencial à distância; a prestação de
serviços relativa a cursos, inclusive cursos de idioma e demais atividades correlatas; a edição de
material didático, livros e demais atividades correlatas; a gestão de direitos autorais de obras
literárias; a prestação de serviços de assessoria, consultoria, orientação e assistência operacional
em gestão empresarial no setor de educação; e a participação em outras sociedades, nacional ou
estrangeira, na qualidade de sócia ou acionista controladora no setor de educação.

Em 31 de dezembro de 2017, a Cruzeiro do Sul Educacional e suas controladas contavam com 8
instituições de ensino superior  e 5 colégios conforme abaixo:

· Universidade Cruzeiro do Sul, São Paulo – SP;

· Universidade Cidade de São Paulo, São Paulo – SP;

· Universidade de Franca, Franca – SP;

· Centro Universitário Módulo, Caraguatatuba – SP;

· Centro Universitário do Distrito Federal, Brasília – DF;

· Centro Universitário Nossa Senhora do Patrocínio, Salto e Itu – SP;

· Faculdade São Sebastião – São Sebastião – SP;

· Faculdade Caraguatatuba, Caraguatatuba – SP;

· Colégio Cruzeiro do Sul, São Paulo – SP;

· Colégio Alto Padrão, Franca – SP;

· Colégio São Sebastião, São Sebastião – SP;

· Colégio Itu, Itu – SP; e

· Colégio Salto, Salto – SP.
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Notas explicativas às demonstrações financeiras--Continuação
31 de dezembro de 2017 e 2016
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2. Políticas contábeis

As demonstrações financeiras individuais e consolidadas foram elaboradas com apoio em diversas
bases de avaliação utilizadas nas estimativas contábeis. As estimativas contábeis envolvidas na
preparação das demonstrações financeiras foram apoiadas em fatores objetivos e subjetivos, com
base no julgamento da Administração para determinação do valor adequado a ser registrado nas
demonstrações financeiras. Itens significativos sujeitos a essas estimativas e premissas estão
sendo divulgados na nota explicativa 3.

A liquidação das transações envolvendo essas estimativas poderá resultar em valores
significativamente divergentes dos registrados nas demonstrações financeiras devido ao
tratamento probabilístico inerente ao processo de estimativa. A Companhia e suas controladas
revisam suas estimativas e premissas pelo menos anualmente.

As demonstrações financeiras individuais e consolidadas foram elaboradas e estão sendo
apresentadas de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil, que compreendem as
disposições da legislação societária, previstas na Lei nº 6.404/76 com alterações da Lei nº
11.638/07 e Lei nº 11.941/09, e os pronunciamentos contábeis, interpretações e orientações
emitidos pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (“CPC”), aprovados pela Comissão de
Valores Mobiliários (“CVM”), que estão em conformidade com as normas internacionais de relatório
financeiro (“IFRS”) emitidas pelo International Accounting Standards Board (“IASB”).

A moeda funcional da Companhia e de suas controladas é o Real. As demonstrações financeiras
estão apresentadas em milhares de reais.

As demonstrações financeiras foram concluídas e aprovadas pela Administração da Companhia
em 23 de março de 2018.
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Notas explicativas às demonstrações financeiras--Continuação
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2. Políticas contábeis--continuação

2.1. Base de consolidação

As demonstrações financeiras consolidadas são compostas pelas demonstrações
financeiras da Cruzeiro do Sul Educacional S.A. e suas controladas apresentadas abaixo:

Razão social País sede 31/12/2017 31/12/2016

Participação Direta
Centro de Ensino Unificado do Distrito Federal

Ltda. (“UDF”) Brasil 99,98% 99,98%
Sociedade Empresária de Ensino Superior do

Litoral Norte Ltda. (“Módulo”) Brasil 99,40% 99,40%
Sociedade Educacional Cidade de São Paulo Ltda.

(“Unicid” ou “SECID”) Brasil 99,99% 99,99%
ACEF S.A. ("Unifran") Brasil 99,99% 99,99%

Participação Indireta
Uni Cidade Trust de Recebíveis S.A. (“Trust”) Brasil 99,99% 99,99%
Instituição de Ensino São Sebastião Ltda. (‘”FASS”) Brasil 99,99% 99,99%
Colégio São Sebastião – Educação Infantil e

Ensino Fundamental Ltda. (“Colégio São
Sebastião”) Brasil 99,99% 99,99%

Sociedade de Educação Nossa Senhora do
Patrocínio S/S Ltda. (“CEUNSP”) Brasil 99,99% 99,99%

As controladas são integralmente consolidadas a partir da data em que o controle é
transferido para a Companhia, e continuam a ser consolidadas até a data em que esse
controle deixar de existir. As demonstrações financeiras das controladas são elaboradas para
o mesmo período de divulgação que o da controladora, utilizando práticas contábeis
consistentes. Todos os saldos intragrupo, receitas e despesas e ganhos e perdas não
realizados, oriundos de transações intragrupo, são eliminados na consolidação.

Nas demonstrações financeiras individuais da Controladora as informações financeiras das
controladas são reconhecidas através do método de equivalência patrimonial.

2.2. Combinação de negócios

Combinações de negócios são contabilizadas utilizando o método de aquisição. O custo de
uma aquisição é mensurado pela soma da contraprestação transferida, que é avaliada com
base no valor justo na data de aquisição, somada ao valor de qualquer participação de não
controladores na adquirida. Para cada combinação de negócio, a adquirente deve mensurar
a participação de não controladores na adquirida pelo valor justo ou com base na sua
participação nos ativos líquidos identificados na adquirida. Custos diretamente atribuíveis à
aquisição devem ser contabilizados como despesa quando incorridos.
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Notas explicativas às demonstrações financeiras--Continuação
31 de dezembro de 2017 e 2016
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

17

2. Políticas contábeis--continuação

2.2. Combinação de negócios--continuação

Ao adquirir um negócio, a Companhia e/ou suas controladas avaliam os ativos e passivos
financeiros assumidos com o objetivo de classificá-los e alocá-los de acordo com os termos
contratuais, as circunstâncias econômicas e as condições pertinentes na data de aquisição,
o que inclui a segregação, por parte da adquirida, de derivativos embutidos existentes em
contratos hospedeiros na adquirida.

Qualquer contraprestação contingente a ser transferida pela adquirente será reconhecida a
valor justo na data de aquisição. Alterações subsequentes no valor justo da contraprestação
contingente considerada como um ativo ou como um passivo deverão ser reconhecidas de
acordo com o CPC 38 na demonstração do resultado ou em outros resultados abrangentes.
Se a contraprestação contingente for classificada como patrimônio, não deverá ser
reavaliada até que seja finalmente liquidada no patrimônio.

Inicialmente, o ágio é mensurado como sendo o excedente da contraprestação transferida
em relação aos ativos líquidos adquiridos (ativos identificáveis adquiridos, líquidos e os
passivos assumidos). Se a contraprestação for menor do que o valor justo dos ativos líquidos
adquiridos, a diferença deverá ser reconhecida como ganho na demonstração do resultado.

Após o reconhecimento inicial, o ágio é mensurado pelo custo, deduzido de quaisquer perdas
acumuladas do valor recuperável. Para fins de teste do valor recuperável, o ágio adquirido
em uma combinação de negócios é, a partir da data de aquisição, alocado a cada uma das
unidades geradoras de caixa da Companhia e/ou de suas controladas que se espera que
sejam beneficiadas pelas sinergias da combinação, independentemente se outros ativos ou
passivos da adquirida estiverem relacionados a essas unidades. Quando um ágio fizer parte
de uma unidade geradora de caixa e uma parcela dessa unidade for alienada, o ágio
associado à parcela alienada deve ser incluído no custo da operação ao apurar-se o ganho
ou a perda na alienação. O ágio alienado nessas circunstâncias é apurado com base nos
valores proporcionais da parcela alienada em relação à unidade geradora de caixa mantida.

Todas as aquisições efetuadas até o exercício findo em 31 de dezembro de 2015 foram
realizadas pela aquisição integral das quotas das empresas adquiridas, ou seja, sem o
envolvimento e, consequentemente, necessidade de mensurar a participação não
controladora pelo seu valor justo, ou pela participação proporcional de não controladores
sobre os ativos líquidos identificáveis, apurados na data de aquisição.
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2. Políticas contábeis--continuação

2.3. Classificação circulante e não circulante

A Companhia e suas controladas apresentam ativos e passivos no balanço patrimonial com
base na classificação circulante / não circulante. Um ativo é classificado no circulante
quando:

(i) se espera realizá-lo ou se pretende vendê-lo ou consumi-lo no ciclo operacional normal;
(ii) for mantido principalmente para negociação;
(iii) se espera realizá-lo dentro de 12 meses após o período de divulgação; ou
(iv) caixa ou equivalentes de caixa, a menos que haja restrições quando à sua troca ou seja

utilizado para liquidar um passivo por, pelo menos, 12 meses após o período de
divulgação.

Todos os demais ativos são classificados como não circulantes. Um passivo é classificado
no circulante quando:

(i) se espera liquidá-lo no ciclo operacional normal;
(ii) for mantido principalmente para negociação;
(iii) se espera realizá-lo dentro de 12 meses após o período de divulgação; ou
(iv) não há direito incondicional para diferir a liquidação do passivo por, pelo menos, 12

meses após o período de divulgação.

A Companhia e suas controladas classificam todos os demais passivos no não circulante.

2.4. Reconhecimento de receita

A receita é reconhecida na extensão em que for provável que benefícios econômicos serão
gerados para a Companhia e/ou suas controladas e quando possa ser mensurada de forma
confiável. A receita é mensurada com base no valor justo da contraprestação recebida,
excluindo descontos, abatimentos e tributos ou encargos sobre vendas. Os critérios
específicos, a seguir, devem também ser satisfeitos antes de haver reconhecimento de
receita:

Prestação de serviços

As receitas incluem mensalidades de ensino de nível superior (graduação e pós graduação),
ensino médio e fundamental, presenciais ou à distância, mensalidade de cursos de extensão
e taxas de serviços. As receitas são registradas quando os serviços são prestados.
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2. Políticas contábeis--continuação

2.4. Reconhecimento de receita--continuação

Venda de produtos

A receita de venda de livros e apostilas é reconhecida quando os riscos e benefícios
significativos da propriedade dos produtos forem transferidos ao comprador, o que
geralmente ocorre na sua entrega.

Receita de juros

Para todos os instrumentos financeiros avaliados ao custo amortizados e ativos financeiros
que rendem juros, a receita ou despesa financeira é contabilizada utilizando-se a taxa de
juros efetiva, que desconta exatamente os pagamentos ou recebimentos futuros estimados
de caixa ao longo da vida estimada do instrumento financeiro ou em um período de tempo
mais curto, quando aplicável, ao valor contábil líquido do ativo ou passivo financeiro. A receita
de juros é incluída na rubrica receita financeira, na demonstração do resultado.

2.5. Tributos

Em decorrência da alteração da forma jurídica da Companhia, os seguintes eventos
passaram a ocorrer a partir de 1º de outubro de 2011:

(i) Término da imunidade tributária no âmbito do Imposto Sobre Serviços (“ISS”);
(ii) Incidência de Imposto de Renda da Pessoa Jurídica e Contribuição Social sobre o Lucro

Líquido sobre o lucro real anual, ajustado pelo cálculo do lucro da exploração.
(iii) Incidência de PIS e COFINS cumulativo e não cumulativo sobre a receita bruta mensal,

exceto as isentas pelo PROUNI (Programa Universidade para Todos).

A Uni Cidade Trust de Recebíveis S.A. não possui nenhum benefício fiscal e efetua sua
tributação normalmente com as taxas usuais, sendo tributada pelo lucro real anual.

Imposto de renda e contribuição social

O imposto de renda e a contribuição social da Companhia e suas controladas são calculados
com base nas alíquotas de 15%, acrescida do adicional de 10% sobre o lucro tributável
excedente de R$240 para imposto de renda e 9% sobre o lucro tributável para contribuição
social sobre o lucro líquido.
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2. Políticas contábeis--continuação

2.5  Tributos--continuação

O imposto de renda e a contribuição social nas sociedades que aderiram ao PROUNI foram
apurados considerando os critérios estabelecidos pela Instrução Normativa da Receita
Federal, especificamente aplicáveis ao PROUNI e apurado considerando o lucro da
exploração sobre as atividades isentas.

De acordo com a Instrução Normativa da Receita Federal nº 1394 de 12/09/2013 (IN
1394/13), a instituição privada de ensino superior, com fins lucrativos ou sem fins lucrativos,
não beneficente, que aderir ao PROUNI nos termos do art. 5º da Lei nº 11.096 de 2005, ficará
isenta na proporção da ocupação efetiva das bolsas (POEB) durante o período de vigência
do termo de adesão dos seguintes tributos: Contribuição para o Financiamento da
Seguridade Social (COFINS); Contribuição para o PIS/Pasep; Contribuição Social sobre o
Lucro Líquido (CSLL); e Imposto sobre a Renda da Pessoa Jurídica (IRPJ). A isenção é
apurada através do lucro da exploração, observando o disposto da IN 1394/13.

A despesa com imposto de renda e contribuição social compreende os impostos de renda
correntes e diferidos. O imposto corrente e o imposto diferido são reconhecidos no resultado
a menos que estejam relacionados a combinação de negócios, ou itens diretamente
reconhecidos no patrimônio líquido ou em outros resultados abrangentes.

O imposto corrente é o imposto a pagar ou a receber esperado sobre o lucro ou prejuízo
tributável do exercício, as taxas de impostos decretadas ou substantivamente decretadas na
data de apresentação das demonstrações financeiras e qualquer ajuste aos impostos a pagar
com relação aos exercícios anteriores.

O imposto de renda e contribuição social diferidos são reconhecidos sobre as diferenças
temporárias decorrentes de diferenças entre as bases fiscais dos ativos e passivos e seus
valores contábeis nas demonstrações financeiras. Entretanto, o imposto de renda e
contribuição social diferidos não são contabilizados se resultar do reconhecimento inicial de
um ativo ou passivo em uma operação que não seja uma combinação de negócios, a qual,
na época da transação, não afeta o resultado contábil, nem o lucro tributável (prejuízo fiscal).

O imposto de renda e contribuição social diferidos são determinados, usando alíquotas de
imposto (e leis fiscais) promulgadas, ou substancialmente promulgadas, na data do balanço,
e que devem ser aplicadas quando o respectivo imposto diferido ativo for realizado ou quando
o imposto diferido passivo for liquidado.
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2. Políticas contábeis--continuação

2.5 Tributos--continuação

O imposto de renda e contribuição social diferidos ativo são reconhecidos somente na
proporção da probabilidade de que lucro tributável futuro esteja disponível e contra o qual as
diferenças temporárias possam ser usadas.

Tributos sobre vendas

Receitas, despesas e ativos são reconhecidos líquidos dos tributos sobre vendas, exceto:

· quando os tributos sobre vendas incorridos na compra de bens ou serviços não forem
recuperáveis junto às autoridades fiscais, hipótese em que o imposto sobre vendas é
reconhecido como parte do custo de aquisição do ativo ou do item de despesa, conforme
o caso;

· quando os valores a receber e a pagar forem apresentados juntos com o valor dos tributos
sobre vendas; e

· quando o valor líquido dos tributos sobre vendas, recuperável ou a pagar, é incluído como
componente dos valores a receber ou a pagar no balanço patrimonial.

Para a Companhia e suas controladas, as regras do PROUNI definem que estão isentas do
PIS e da COFINS as receitas oriundas das atividades de graduação tradicional e tecnológica.
Para as receitas das demais atividades de ensino, incide o PIS e a COFINS as alíquotas de
0,65% e 3,00%, respectivamente e, para as atividades não relacionadas a ensino, incide o
PIS à alíquota de 1,65% e a COFINS a 7,6%. A partir de julho de 2015 a Companhia e suas
controladas, passaram a recolher 0,65% de PIS e 4,00% de Cofins respectivamente
decorrentes de receitas com aplicações financeiras.

Sob as receitas das atividades de ensino, incide o ISS e de acordo com cada Município as
alíquotas são de 2,00% a 5,00%.

2.6. Caixa e equivalentes de caixa

Os equivalentes de caixa são mantidos com a finalidade de atender a compromissos de caixa
de curto prazo, e não para investimento ou outros fins. A Companhia e suas controladas
consideram equivalentes de caixa uma aplicação financeira de conversibilidade imediata em
um montante conhecido de caixa e estando sujeita a um insignificante risco de mudança de
valor.
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2. Políticas contábeis--continuação

2.7. Instrumentos financeiros – reconhecimento inicial e mensuração subsequente

(i) Ativos financeiros

Reconhecimento inicial e mensuração

Ativos financeiros são classificados, no reconhecimento inicial, como ativos financeiros a
valor justo por meio do resultado, empréstimos e recebíveis, investimentos mantidos até
o vencimento, ativos financeiros disponíveis para venda, ou derivativos classificados como
instrumentos de hedge eficazes, conforme a situação. Todos os ativos financeiros são
reconhecidos a valor justo, acrescido, no caso de ativos financeiros não contabilizados a
valor justo por meio do resultado, dos custos de transação que são atribuíveis à aquisição
do ativo financeiro.

Os ativos financeiros da Companhia e/ou suas controladas incluem caixa e equivalentes
de caixa, aplicações financeiras, contas a receber de clientes, outros recebíveis e
instrumentos financeiros derivativos.

Mensuração subsequente

Para fins de mensuração subsequente, os ativos financeiros são classificados em quatro
categorias:

· Ativos financeiros a valor justo por meio do resultado;
· Empréstimos e contas a receber;
· Investimentos mantidos até o vencimento;
· Investimentos financeiros disponíveis para venda.

A Companhia e/ou suas controladas não possuem investimentos mantidos até o
vencimento ou investimentos financeiros disponíveis para venda.

Ativos financeiros a valor justo por meio do resultado

Ativos financeiros a valor justo por meio do resultado incluem ativos financeiros mantidos
para negociação e ativos financeiros designados no reconhecimento inicial a valor justo
por meio do resultado.

Essa categoria inclui instrumentos financeiros derivativos contratados pela Companhia
e/ou suas controladas que não satisfazem os critérios para a contabilidade de hedge,
definidos pelo CPC 38.
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2. Políticas contábeis--continuação

2.7 Instrumentos financeiros – reconhecimento inicial e mensuração subsequente--continuação

Derivativos e ativos financeiros a valor justo por meio do resultado são apresentados no
balanço patrimonial a valor justo, com os correspondentes ganhos ou perdas
reconhecidos na demonstração do resultado.

Empréstimos e recebíveis

Empréstimos e recebíveis são ativos financeiros não derivativos, com pagamentos fixos e
determináveis, não cotados em um mercado ativo. Após a mensuração inicial, esses
ativos financeiros são contabilizados ao custo amortizado, utilizando o método de juros
efetivos (taxa de juros efetiva), menos perda por redução ao valor recuperável. O custo
amortizado é calculado levando em consideração qualquer desconto ou “prêmio” na
aquisição e taxas ou custos incorridos. A amortização do método de juros efetivos é
incluída na linha de receita financeira na demonstração de resultado. As perdas por
redução ao valor recuperável são reconhecidas como despesa financeira no resultado.

Desreconhecimento (baixa)

Um ativo financeiro (ou, quando for o caso, uma parte de um ativo financeiro ou parte de
um grupo de ativos financeiros semelhantes) é baixado principalmente (ou seja, excluído
do resultado do exercício) quando:

• Os direitos de receber fluxos de caixa do ativo expirarem;
• São transferidos seus direitos de receber fluxos de caixa do ativo ou assumiu uma
obrigação de pagar integralmente os fluxos de caixa recebidos, sem demora significativa,
a um terceiro por força de um acordo de “repasse”; e (a) foram transferidos
substancialmente todos os riscos e benefícios relativos ao ativo, ou (b) não foram
transferidos nem reteve substancialmente todos os riscos e benefícios relativos ao ativo,
mas transferiu o controle sobre o ativo.

Quando transferido seus direitos de receber fluxos de caixa de um ativo ou tiver executado
um acordo de repasse e não tiver transferido ou retido substancialmente todos os riscos
e benefícios relativos ao ativo, um ativo é reconhecido na extensão do envolvimento
contínuo com o ativo.

O envolvimento contínuo que toma a forma de garantia em relação ao ativo transferido é
mensurado com base no valor contábil original do ativo ou no valor máximo da
contraprestação que poderia ser exigido que fosse amortizado, dos dois o menor.
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2. Políticas contábeis--continuação

2.7 Instrumentos financeiros – reconhecimento inicial e mensuração subsequente--continuação

(ii) Redução do valor recuperável de ativos financeiros

A Companhia e/ou suas controladas avaliam nas datas do balanço se há alguma evidência
objetiva que determine se o ativo financeiro, ou grupo de ativos financeiros, não é
recuperável. Uma perda só existe se, e somente se, houver evidência objetiva de ausência
de recuperabilidade como resultado de um ou mais eventos que tenham acontecido
depois do reconhecimento inicial do ativo (“um evento de perda” ocorrido) e tenham
impacto no fluxo de caixa futuro estimado do ativo financeiro, ou grupo de ativos
financeiros, que possa ser razoavelmente estimado. Evidência de perda por redução ao
valor recuperável pode incluir indicadores de que as partes tomadoras do empréstimo
estão passando por um momento de dificuldade financeira relevante. A probabilidade de
que as mesmas irão entrar em falência ou outro tipo de reorganização financeira, default
ou atraso de pagamento de juros ou principal pode ser indicada por uma queda
mensurável do fluxo de caixa futuro estimado, como mudanças em vencimento ou
condição econômica relacionados com defaults.

Ativos financeiros ao custo amortizado

Em relação aos ativos financeiros apresentados ao custo amortizado, a Companhia e/ou
suas controladas inicialmente avaliam individualmente se existe evidência clara de perda
por redução ao valor recuperável de cada ativo financeiro que seja individualmente
significativa, ou em conjunto para ativos financeiros que sejam individualmente
significativos.

Se a Companhia e/ou suas controladas concluírem que não existe evidência de perda por
redução ao valor recuperável para um ativo financeiro individualmente avaliado, quer
significativo ou não, o ativo é incluído em um grupo de ativos financeiros com
características de risco de crédito semelhantes e é avaliado em conjunto em relação à
perda por redução ao valor recuperável. Ativos que são avaliados individualmente para
fins de perda por redução ao valor recuperável e para os quais uma perda por redução ao
valor recuperável seja, ou continue a ser, reconhecida não são incluídos em uma
avaliação conjunta de perda por redução ao valor recuperável.

O valor de qualquer perda por redução ao valor recuperável é mensurado como a
diferença entre o valor do ativo e o valor presente dos fluxos de caixa futuros estimados
(excluindo perdas de crédito futuras esperadas e ainda não ocorridas). O valor presente
dos fluxos de caixa futuros estimados é descontado pela taxa de juros efetiva original para
o ativo financeiro.
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2. Políticas contábeis--continuação

2.7 Instrumentos financeiros – reconhecimento inicial e mensuração subsequente--continuação

O valor contábil do ativo é reduzido por meio de uma provisão, e o valor da perda é
reconhecido na demonstração do resultado. Os empréstimos, juntamente com a
correspondente provisão, são baixados quando não há perspectiva realista de sua
recuperação futura e todas as garantias tenham sido realizadas ou transferidas para a
Companhia e/ou suas controladas. Se, em um exercício subsequente, o valor da perda
estimada de valor recuperável aumentar ou diminuir devido a um evento ocorrido após o
reconhecimento da perda por redução ao valor recuperável, a perda anteriormente
reconhecida é aumentada ou reduzida ajustando-se a provisão. Em caso de eventual
recuperação futura de um valor baixado, essa recuperação é reconhecida na
demonstração do resultado.

(iii)  Passivos financeiros

Reconhecimento inicial e mensuração
Passivos financeiros são classificados, como reconhecimento inicial, como passivos
financeiros a valor justo por meio do resultado, empréstimos e financiamentos, contas a
pagar, ou como derivativos classificados como instrumento de hedge, conforme o caso.

Passivos financeiros são inicialmente reconhecidos a valor justo e, no caso de
empréstimos e financiamentos e contas a pagar, são acrescidos do custo da transação
diretamente relacionado.

Os passivos financeiros da Companhia e/ou suas controladas incluem contas a pagar a
fornecedores e outras contas a pagar, empréstimos e financiamentos, debêntures e
instrumentos financeiros derivativos.

Mensuração subsequente

A mensuração subsequente dos passivos financeiros depende da sua classificação, que
pode ser da seguinte forma:

· Passivos financeiros a valor justo por meio do resultado:

Passivos financeiros a valor justo por meio do resultado incluem passivos financeiros
para negociação e passivos financeiros designados no reconhecimento inicial a valor
justo por meio do resultado.
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2. Políticas contábeis--continuação

2.7 Instrumentos financeiros – reconhecimento inicial e mensuração subsequente--continuação

Passivos financeiros são classificados como mantidos para negociação quando forem
adquiridos com o objetivo de recompra no curto prazo. Essa categoria inclui
instrumentos financeiros derivativos contratados pela Companhia e/ou suas controladas
que não satisfazem os critérios de contabilização de hedge definidos pelo CPC 38 –
Derivativos.

Ganhos e perdas de passivos para negociação são reconhecidos na demonstração do
resultado.

Empréstimos e financiamentos

Após reconhecimento inicial, empréstimos e financiamentos sujeitos a juros são
mensurados subsequentemente pelo custo amortizado, utilizando o método da taxa de
juros efetivos. Ganhos e perdas são reconhecidos na demonstração do resultado no
momento da baixa dos passivos, bem como durante o processo de amortização pelo
método da taxa de juros efetivos.

Desreconhecimento (baixa)

Um passivo financeiro é baixado quando a obrigação for revogada, cancelada ou expirar.

Quando um passivo financeiro existente for substituído por outro do mesmo mutuante com
termos substancialmente diferentes, ou os termos de um passivo existente forem
significativamente alterados, essa substituição ou alteração é tratada como baixa do
passivo original e reconhecimento de um novo passivo, sendo a diferença nos
correspondentes valores contábeis reconhecida na demonstração do resultado.

(iv) Instrumentos financeiros – apresentação líquida

Ativos e passivos financeiros são apresentados líquidos no balanço patrimonial se, e
somente se, houver um direito legal corrente e executável de compensar os montantes
reconhecidos e se houver a intenção de compensação, ou de realizar o ativo e liquidar o
passivo simultaneamente.
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2. Políticas contábeis--continuação

2.8. Instrumentos financeiros - derivativos e contabilidade de hedge

A Companhia e/ou suas controladas utilizam instrumentos financeiros derivativos,
principalmente swaps, para fornecer proteção contra o risco de variação cambial sobre
empréstimos em moeda estrangeira.

Os instrumentos financeiros derivativos designados em operações de hedge são
inicialmente reconhecidos ao valor justo na data em que o contrato de derivativo é
contratado, sendo reavaliados subsequentemente também ao valor justo. Derivativos
são apresentados como ativos financeiros quando o valor justo do instrumento for
positivo, e como passivos financeiros quando o valor for negativo.

Quaisquer ganhos ou perdas resultantes de mudanças no valor justo de derivativos
durante o exercício são lançados diretamente na demonstração de resultado.

Para fins de contabilidade de hedge (hedge accounting), a Companhia e/ou suas
controladas classificam suas operações como hedge de valor justo, pois tais operações
fornecem proteção contra a exposição às alterações no valor justo de ativo ou passivo
reconhecido que seja atribuível a um risco particular e possa afetar o resultado.

No reconhecimento inicial de uma relação de hedge, a Companhia e/ou suas
controladas classificam formalmente e documentam a relação de hedge à qual se deseja
aplicar contabilidade de hedge, bem como o objetivo e a estratégia de gestão de risco
da administração para levar a efeito o hedge. A documentação inclui a identificação do
instrumento de hedge, o item ou transação objeto de hedge, a natureza do risco objeto
de hedge, a natureza dos riscos excluídos da relação de hedge, a demonstração
prospectiva da eficácia da relação de hedge e a forma como a Companhia irá avaliar a
eficácia do instrumento de hedge para fins de compensar a exposição a mudanças no
valor justo do item objeto de hedge.

Espera-se que esses hedges sejam altamente eficazes para compensar mudanças no
valor justo, sendo permanentemente avaliados para verificar se foram, de forma efetiva,
altamente eficazes ao longo de todos os períodos-base para os quais foram destinados.

A mudança no valor justo de um derivativo de hedging é reconhecida na demonstração
do resultado no resultado financeiro. A mudança no valor justo do item objeto de hedge
relacionada ao risco objeto de hedge é registrada como ajuste do valor contábil do item
objeto de hedge, sendo também reconhecida na demonstração do resultado no
resultado financeiro.
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2. Políticas contábeis--continuação

2.8. Instrumentos financeiros - derivativos e contabilidade de hedge--continuação

A Companhia e suas controladas utilizam contratos de swap com o objetivo de proteger
a exposição a variações no valor justo dos empréstimos em moeda estrangeira.

2.9. Ajuste a valor presente de ativos e passivos

Os ativos e passivos monetários de longo prazo são atualizados monetariamente e, portanto,
estão ajustados pelo seu valor presente. O ajuste a valor presente de ativos e passivos
monetários de curto prazo é calculado, e somente registrado, se considerado relevante em
relação às demonstrações financeiras tomadas em conjunto. Para fins de registro e
determinação de relevância, o ajuste a valor presente é calculado levando em consideração
os fluxos de caixa contratuais e a taxa de juros explícita, e em certos casos implícita, dos
respectivos ativos e passivos. Com base nas análises efetuadas e na melhor estimativa da
administração, a Companhia e suas controladas concluíram que o ajuste a valor presente de
ativos e passivos monetários circulantes é irrelevante em relação às demonstrações
financeiras tomadas em conjunto e, dessa forma, não registramos o ajuste.

2.10. Investimentos em controladas

Os investimentos da Companhia em suas controladas são contabilizados com base no
método da equivalência patrimonial. Com base no método da equivalência patrimonial, o
investimento em uma controlada é reconhecido inicialmente ao custo. O valor contábil do
investimento é ajustado para fins de reconhecimento das variações na participação da
Companhia no patrimônio líquido da controlada a partir da data de aquisição. O ágio relativo
à controlada é incluído no valor contábil do investimento, não sendo, no entanto, amortizado
nem individualmente testado para fins de redução no valor recuperável dos ativos.

A demonstração do resultado reflete a participação da Companhia nos resultados
operacionais da controlada. Eventual variação em outros resultados abrangentes dessas
investidas é apresentada como parte de outros resultados abrangentes da Companhia.
Adicionalmente, quando houver variação reconhecida diretamente no patrimônio da
controlada, a Companhia reconhecerá sua participação em quaisquer variações, quando
aplicável, na demonstração das mutações do patrimônio líquido.

Ganhos e perdas não realizados em decorrência de transações entre a Companhia e a
controlada são eliminados em proporção à participação na controlada. A soma da
participação da Companhia nos resultados de uma controlada é apresentada na
demonstração do resultado, fora do lucro operacional, representando o resultado após os
impostos e participações de não controladores nas controladas.
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2. Políticas contábeis--continuação

2.10. Investimento em controladas--continuação

As demonstrações financeiras das controladas são elaboradas para o mesmo período de
divulgação que o da Companhia. Quando necessário, são feitos ajustes para que as políticas
contábeis fiquem alinhadas com as da Companhia.

Após a aplicação do método da equivalência patrimonial, a Companhia determina se é
necessário reconhecer perda adicional do valor recuperável sobre o investimento da
Companhia em sua controlada. A Companhia determina, em cada data de fechamento do
balanço patrimonial, se há evidência objetiva de que o investimento na controlada sofreu
perda por redução ao valor recuperável. Se assim for, a Companhia calcula o montante da
perda por redução ao valor recuperável como a diferença entre o valor recuperável da
controlada e o valor contábil e reconhece a perda, quando aplicável, no resultado do
exercício.

Ao perder influência significativa sobre a controlada, mensura e reconhece qualquer
investimento retido ao valor justo. Eventual diferença entre o valor contábil da controlada, no
momento da perda de influência significativa, e o valor justo do investimento retido e dos
resultados da alienação, serão reconhecidos no resultado.

2.11. Imobilizado

Itens do imobilizado são mensurados pelo custo histórico de aquisição ou construção,
deduzido de depreciação acumulada e perdas de redução ao valor recuperável ( impairment)
acumuladas.

Custos de empréstimos que são diretamente atribuíveis à aquisição, construção ou produção
de um ativo qualificável são reconhecidos como parte do custo do imobilizado em construção.

O custo de reposição de um componente do imobilizado é reconhecido no valor contábil do
item caso seja provável que os benefícios econômicos incorporados dentro do componente
irão fluir para a Companhia e/ou suas controladas e que o seu custo pode ser medido de
forma confiável. O valor contábil do componente que tenha sido reposto por outro é baixado.
Os custos de manutenção no dia-a-dia do imobilizado são reconhecidos no resultado
conforme incorridos.

A depreciação é calculada sobre o valor depreciável, que é o custo de um ativo, ou outro
valor substituto do custo, deduzido do valor residual.
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2. Políticas contábeis--continuação

2.11. Imobilizado--continuação

A depreciação é reconhecida no resultado baseando-se no método linear com relação às
vidas úteis estimadas de cada parte de um item do imobilizado, já que esse método é o que
mais perto reflete o padrão de consumo de benefícios econômicos futuros incorporados no
ativo. Ativos arrendados são depreciados pelo período que for mais curto entre o prazo do
arrendamento e as suas vidas úteis, a não ser que esteja razoavelmente certo de que a
Companhia e/ou suas controladas irão obter as propriedades ao final do prazo do
arrendamento.

As vidas úteis estimadas para o período corrente e comparativo são as seguintes:

Acervo bibliográfico 10 anos
Veículos 5 anos
Equipamentos de informática 5 anos
Máquinas e equipamentos 10 anos
Móveis e utensílios 10 anos
Instalações 10 anos
Equipamentos audiovisuais 10 anos
Benfeitorias em propriedades de terceiros (a)

(a) Com base nos contratos de locação, a vida útil das benfeitorias em propriedades de terceiros gira em torno de 4,0% a 10,0%
a.a. variando de acordo com o período de locação.

O valor residual e vida útil dos ativos e os métodos de depreciação são revistos no
encerramento de cada exercício, e ajustados de forma prospectiva, quando for o caso.

Um item de imobilizado é baixado quando vendido ou quando nenhum benefício econômico
futuro for esperado do seu uso ou venda. Eventual ganho ou perda resultante da baixa do
ativo (calculado como sendo a diferença entre o valor líquido da venda e o valor contábil do
ativo) é incluído na demonstração do resultado no exercício em que o ativo for baixado.

2.12. Arrendamento mercantil

A caracterização de um contrato como arrendamento mercantil está baseada em aspectos
substantivos relativos ao uso de um ativo ou ativos específicos ou, ainda, ao direito de uso
de um determinado ativo, na data do início da sua execução.

Arrendamentos mercantis financeiros que transferem à Companhia e/ou suas controladas
basicamente todos os riscos e benefícios relativos à propriedade do item arrendado são
capitalizados no início do arrendamento mercantil pelo valor justo do bem arrendado ou, se
inferior, pelo valor presente dos pagamentos mínimos de arrendamento mercantil. Sobre o
custo são acrescidos, quando aplicável, os custos iniciais diretos incorridos na transação.
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2. Políticas contábeis--continuação

2.12. Arrendamento mercantil--continuação

Os pagamentos de arrendamento mercantil financeiro são alocados a encargos financeiros
e redução de passivo de arrendamento mercantis financeiros, de forma a obter taxa de juros
constante sobre o saldo remanescente do passivo. Os encargos financeiros são
reconhecidos na demonstração do resultado.

Os bens arrendados são depreciados ao longo da sua vida útil. Contudo, quando não houver
razoável certeza de que a Companhia e/ou suas controladas obterão a propriedade ao final
do prazo do arrendamento mercantil, o ativo é depreciado ao longo da sua vida útil estimada
ou no prazo do arrendamento mercantil, dos dois o menor.

A Companhia possui um contrato de aluguel de imóvel, classificado como arrendamento
mercantil financeiro em uma operação de venda e leaseback financeiro.

Os arrendamentos mercantis financeiros são aqueles em que a arrendadora transfere
substancialmente riscos e benefícios inerentes a propriedade a arrendatária, o recebível é
então reconhecido pelo menor valor entre o valor justo e valor presente dos recebimentos
previstos em contrato. Os juros referentes ao arrendamento financeiro são reconhecidos na
demonstração de resultado como receita financeira durante o período de vigência contratual .

Os juros decorrentes do arrendamento são reconhecidos na demonstração do resultado,
como despesa financeira durante o seu período de vigência contratual.

Os pagamentos de arrendamento mercantil operacional são reconhecidos como despesa na
demonstração do resultado de forma linear ao longo do prazo do arrendamento mercantil.

2.13. Ativos intangíveis

Ativos intangíveis adquiridos separadamente são mensurados ao custo no momento do seu
reconhecimento inicial. O custo de ativos intangíveis adquiridos em uma combinação de
negócios corresponde ao valor justo na data da aquisição. Após o reconhecimento inicial, os
ativos intangíveis são apresentados ao custo, menos amortização acumulada e perdas
acumuladas de valor recuperável. Ativos intangíveis gerados internamente, excluindo custos
de desenvolvimento capitalizados, não são capitalizados, e o gasto é refletido na
demonstração do resultado no exercício em que for incorrido.

A vida útil de ativo intangível é avaliada como definida ou indefinida.
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2. Políticas contábeis--continuação

Ativos intangíveis com vida definida são amortizados ao longo da vida útil econômica e
avaliados em relação à perda por redução ao valor recuperável sempre que houver indicação
de perda de valor econômico do ativo. O período e o método de amortização para um ativo
intangível com vida definida são revisados no mínimo ao final de cada exercício social.
Mudanças na vida útil estimada ou no consumo esperado dos benefícios econômicos futuros
desses ativos são contabilizadas por meio de mudanças no período ou método de
amortização, conforme o caso, sendo tratadas como mudanças de estimativas contábeis. A
amortização de ativos intangíveis com vida definida é reconhecida na demonstração do
resultado na categoria de despesa consistente com a utilização do ativo intangível.

Ativos intangíveis com vida útil indefinida não são amortizados, mas são testados anualmente
em relação a perdas por redução ao valor recuperável, individualmente ou no nível da
unidade geradora de caixa. A avaliação de vida útil indefinida é revisada anualmente para
determinar se essa avaliação continua a ser justificável. Caso contrário, a mudança na vida
útil de indefinida para definida é feita de forma prospectiva.

Ganhos e perdas resultantes da baixa de um ativo intangível são mensurados como a
diferença entre o valor líquido obtido da venda e o valor contábil do ativo, sendo reconhecidos
na demonstração do resultado no momento da baixa do ativo.
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2. Políticas contábeis--continuação

2.14. Perda por redução ao valor recuperável de ativos não financeiros

A Administração revisa anualmente o valor contábil líquido dos ativos com o objetivo de
avaliar eventos ou mudanças nas circunstâncias econômicas, operacionais ou tecnológicas
que possam indicar deterioração ou perda de seu valor recuperável. Sendo tais evidências
identificadas e tendo o valor contábil líquido excedido o valor recuperável, é constituída
provisão para desvalorização ajustando o valor contábil líquido do valor recuperável.

O valor recuperável de um ativo ou de determinada unidade geradora de caixa é definido
como sendo o maior entre o valor em uso e o valor líquido de venda.

Na estimativa do valor em uso do ativo, os fluxos de caixa futuros estimados são descontados
ao seu valor presente, utilizando uma taxa de desconto antes dos tributos que reflita o custo
médio ponderado de capital aplicável para a unidade geradora de caixa. O valor líquido de
venda é determinado, sempre que possível, com base em contrato de venda firme em uma
transação em bases comutativas, entre partes conhecedoras e interessadas, ajustado por
despesas atribuíveis à venda do ativo, ou, quando não há contrato de venda firme, com base
no preço de mercado de um mercado ativo, ou no preço da transação mais recente com
ativos semelhantes.

O seguinte critério é também aplicado para avaliar perda por redução ao valor recuperável
de ativos específicos:

Ágio pago por expectativa de rentabilidade futura

Teste de perda por redução ao valor recuperável de ágio é feito anualmente (em 30 de
setembro) ou quando as circunstâncias indicarem perda por desvalorização do valor contábil.

Ativos intangíveis

Ativos intangíveis com vida útil indefinida são testados em relação à perda por redução ao
valor recuperável anualmente (em 30 de setembro), individualmente ou no nível da unidade
geradora de caixa, conforme o caso ou quando as circunstâncias indicarem perda por
desvalorização do valor contábil.
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2. Políticas contábeis--continuação

2.15. Provisões

Provisões são reconhecidas quando a Companhia e/ou suas controladas possuem uma
obrigação presente (legal ou não formalizada) em consequência de um evento passado, é
provável que benefícios econômicos sejam requeridos para liquidar a obrigação e uma
estimativa confiável do valor da obrigação possa ser feita. Quando a Companhia e/ou suas
controladas esperam que o valor de uma provisão seja reembolsado, no todo ou em parte,
por exemplo, por força de um contrato de seguro, o reembolso é reconhecido como um ativo
separado, mas apenas quando o reembolso for praticamente certo. A despesa relativa a
qualquer provisão é apresentada na demonstração do resultado, líquida de qualquer
reembolso.

2.16. Benefícios de curto prazo a empregados

Obrigações de benefícios de curto prazo a empregados são mensuradas em uma base não
descontada e são incorridas como despesas conforme o serviço relacionado seja prestado.

O passivo é reconhecido pelo valor esperado a ser pago sob os planos de bonificação em
dinheiro ou participação nos lucros de curto prazo se a Companhia e/ou suas controladas
possuem uma obrigação legal ou construtiva de pagar esse valor em função de serviço
passado prestado pelo empregado, e a obrigação possa ser estimada de maneira confiável.

2.17. Adiantamento de clientes

São apresentados no passivo circulante e correspondem aos valores recebidos
antecipadamente, relativos a cursos que serão ministrados no período seguinte e que são
reconhecidos no resultado do exercício de acordo com o regime de competência.

2.18. Resultado por ação

O resultado por ação básico é calculado por meio do resultado do exercício dividido pelo
número de ações em circulação no respectivo exercício. O resultado por ação diluído é
calculado por meio da referida média das ações em circulação, ajustada pelos instrumentos
potencialmente conversíveis em ações, com efeito diluidor, nos períodos apresentados.

A Companhia e/ou suas controladas não possuem operações com instrumentos diluidores
que influenciam no cálculo do lucro diluído, portanto, o lucro diluído por ação é igual ao valor
do lucro básico por ação.
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2. Políticas contábeis--continuação

2.19. Informação por segmento

A Companhia e/ou suas controladas estão organizadas em um único segmento operacional.
Os cursos oferecidos, seus campus e pólos, não são controlados e gerenciados pela
Administração como segmentos independentes.

2.20. Ações em tesouraria

Instrumentos patrimoniais próprios que são readquiridos (ações em tesouraria, por exemplo)
são reconhecidos ao custo e deduzidos do patrimônio líquido. Nenhum ganho ou perda deve
ser reconhecido no resultado na compra, venda emissão ou cancelamento de instrumentos
patrimoniais da própria entidade. Montantes pagos ou recebidos são contabilizados
diretamente no patrimônio.

2.21 Pronunciamentos novos ou revisados aplicados pela primeira vez em 2017

A Companhia aplicou, pela primeira vez, determinadas normas e alterações, em vigor para
períodos anuais iniciados em 1º de janeiro de 2017 ou após essa data. A Companhia decidiu
não adotar antecipadamente nenhuma outra norma, interpretação ou alteração que tenham
sido emitidas, mas que ainda não estão em vigor.

A natureza e o impacto de cada uma das novas normas e alterações são descritos a seguir:

Alterações à IAS 7 - Demonstração dos fluxos de caixa: Iniciativa de divulgação

As alterações exigem que as entidades apresentem divulgação das mutações em seu
passivo decorrentes das atividades de financiamento, inclusive as mutações decorrentes dos
fluxos de caixa e mutações que não afetam o caixa (tais como as de variações cambiais). A
Companhia forneceu informações para o período atual e para fins de comparação na nota
explicativa 19.
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2. Políticas contábeis--continuação

2.22 Pronunciamentos emitidos, mas que não estavam em vigor em 31 de dezembro de 2017

As normas e interpretações emitidas, mas ainda não adotadas em 31 de dezembro de 2017
são abaixo apresentadas:

IFRS 9 – Instrumentos Financeiros

Em julho de 2014, o IASB emitiu a versão final da IFRS 9 Instrumentos Financeiros, que
substitui a IAS 39 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuração e todas as
versões anteriores da IFRS 9. A IFRS 9 reúne os três aspectos do projeto de contabilização
de instrumentos financeiros: classificação e mensuração, redução ao valor recuperável do
ativo e contabilização de hedge. A IFRS 9 está em vigor para períodos anuais com início a
partir de 1º de janeiro de 2018.
A companhia planeja adotar a nova norma na data efetiva requerida e não fará
reapresentação de informações comparativas, seguindo a IFRS 9.
Em 2017, a Companhia realizou uma avaliação de impacto detalhada dos três aspectos da
IFRS 9. Essa avaliação toma por base informações atualmente disponíveis e pode estar
sujeita a mudanças decorrentes de informações razoáveis e passíveis de sustentação que
estão sendo disponibilizadas. Em geral, A Companhia não prevê nenhum impacto
significativo no balanço patrimonial e na demonstração das mutações do patrimônio líquido,
além disso, a Companhia implementará mudanças na classificação de certos instrumentos
financeiros.

(a) Classificação e mensuração

A Companhia não espera um impacto significativo em seu balanço patrimonial ou patrimônio
líquido na aplicação dos requisitos de classificação e mensuração da IFRS 9.
Empréstimos, bem como contas a receber de clientes, são mantidos para captar fluxos de
caixa contratuais e deverão gerar fluxos de caixa representando apenas pagamentos de
principal e juros. A Companhia analisou as características contratuais de fluxo de caixa
desses instrumentos e concluiu que eles atendem aos critérios de mensuração de custo
amortizado de acordo com a IFRS 9. Portanto, não se faz necessária a reclassificação para
esses instrumentos.

(b) Redução ao valor recuperável

A IFRS 9 exige que a Companhia registre as perdas de crédito esperadas em todos os seus
títulos de dívida, empréstimos e contas a receber de clientes, em montante suficiente para
cobrir as perdas, de acordo com análise dos percentuais históricos, considerando o período
de maturação na carteira de clientes e a inadimplência do período.
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2. Políticas contábeis--continuação

(c) Contabilidade de hedge

A Companhia determinou que todas as relações de hedge existentes atualmente designadas
como relações de hedge eficazes continuarão a ser qualificadas para fins de contabilização
de hedge de acordo com a IFRS 9. Uma vez que a IFRS 9 não altera os princípios gerais de
como uma entidade contabiliza hedges efetivos, a aplicação dos requisitos de hedge da IFRS
9 não terá um impacto significativo nas demonstrações financeiras dA Companhia.

IFRS 15 - Receitas de Contratos com Clientes

A IFRS 15 foi emitida em maio de 2014, alterada em abril de 2016 e estabelece um modelo
de cinco etapas para contabilização das receitas decorrentes de contratos com clientes. De
acordo com a IFRS 15, a receita é reconhecida por um valor que reflete a contrapartida a
que uma entidade espera ter direito em troca de transferência de serviços para um cliente.
A nova norma para receita substituirá todos os requisitos atuais de reconhecimento de receita
de acordo com as IFRS.

A aplicação é exigida para períodos anuais com início a partir de 1º de janeiro de 2018. O
IFRS 15 elimina a obrigatoriedade de se considerar o componente de financiamento
significativo somente para contratos com prazo superior a doze meses, em relação ao cálculo
de AVP (ajuste a valor presente). Em 2016, a Companhia realizou uma avaliação preliminar
da IFRS 15, que foi continuada com uma análise mais detalhada, concluída em 2017.
A Companhia atua na prestação de serviços educacionais de todos os níveis, incluindo a
edição de materiais didáticos, livros e demais atividades correlatas.

(a) Venda de bens

Para contratos com clientes em que geralmente se espera a venda de materiais didáticos, a
adoção da IFRS 15 não deverá ter impacto na receita e no resultado da Companhia.

(b) Contraprestação variável

Alguns contratos com clientes oferecem direito à devolução da matricula/mensalidade
parcial, conforme contrato, ou descontos comerciais.
Atualmente, a Companhia reconhece a receita de serviços mensurados ao valor justo da
contraprestação recebida ou a receber, líquida de retornos e subvenções e descontos
comerciais.
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2. Políticas contábeis--continuação

(c) Prestação de serviços

De acordo com a IFRS 15, a alocação da receita de serviços será efetuada com base nos
contratos de prestação de serviços educacionais, individuais.
A Companhia concluiu que os serviços são atendidos ao longo do tempo, dado que o cliente
simultaneamente recebe e consome os benefícios fornecidos pela Companhia.
Consequentemente, de acordo com a IFRS 15, a Companhia continuaria a reconhecer a
receita desses contratos de serviços/componentes de serviços de contratos agrupados ao
longo do tempo, em vez fazê-lo de forma pontual.
Dessa forma, quando da adoção da IFRS 15, a Companhia não terá impacto relevante no
registro do contas a receber.

(d) Adiantamentos recebidos de clientes

Geralmente, a Companhia recebe adiantamentos somente de curto prazo de seus clientes.
De acordo com a política contábil atual, a Companhia apresenta referidos adiantamentos
como Receita diferida na rubrica passivo circulante no balanço patrimonial.
De acordo com a IFRS 15, a Companhia deve determinar se existe um componente de
financiamento significativo em seus contratos. A Companhia concluiu que não há um
componente de financiamento significativo nesses contratos.

(e) Exigências de apresentação e divulgação

As exigências de apresentação e divulgação na IFRS 15 são mais detalhadas do que nas
IFRS em vigor, representam uma mudança significativa com relação à prática em vigor e
aumentam significativamente o volume de divulgações exigidas nas demonstrações
financeiras da Companhia. Em 2017, a Companhia continuou a testar sistemas adequados,
controles internos, políticas e procedimentos necessários para coletar e divulgar as
informações necessárias.

A Administração da Companhia avaliou os impactos da adoção do IFRS 15 e entende que
não terão impacto relevante nas demonstrações financeiras.
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IFRS 16 Operações de arrendamento mercantil

A IFRS 16 (CPC - 06 (R2) - Operações de Arrendamento Mercantil) foi emitida em janeiro de
2016 e substitui a IAS 17 Operações de arrendamento mercantil, a IFRIC 4 Como determinar
se um acordo contém um arrendamento, o SIC-15 Arrendamentos operacionais – Incentivos
- e o SIC-27 Avaliação da substância de transações envolvendo a forma legal de
arrendamento. A IFRS 16 estabelece os princípios para o reconhecimento, mensuração,
apresentação e evidenciação de arrendamentos e exige que os arrendatários contabilizem
todos os arrendamentos sob um único modelo no balanço patrimonial, semelhante à
contabilização de arrendamentos financeiros segundo a IAS 17.

A norma inclui duas isenções de reconhecimento para arrendatários – arrendamentos de
ativos de “baixo valor” (por exemplo, computadores pessoais) e arrendamentos de curto
prazo (ou seja, com prazo de arrendamento de 12 meses ou menos). Na data de início de
um contrato de arrendamento, o arrendatário reconhecerá um passivo relativo aos
pagamentos de arrendamento (isto é, um passivo de arrendamento) e um ativo que
representa o direito de utilizar o ativo subjacente durante o prazo de arrendamento (ou seja,
o ativo de direito de uso). Os arrendatários serão obrigados a reconhecer separadamente a
despesa de juros sobre o passivo de arrendamento e a despesa de depreciação sobre o ativo
de direito de uso. Os arrendatários também deverão reavaliar o passivo do arrendamento na
ocorrência de determinados eventos (por exemplo, uma mudança no prazo do arrendamento,
uma mudança nos pagamentos futuros do arrendamento como resultado da alteração de um
índice ou taxa usada para determinar tais pagamentos). Em geral, o arrendatário irá
reconhecer o valor da reavaliação do passivo de arrendamento como um ajuste do ativo de
direito de uso.

Não há alteração substancial na contabilização do arrendador com base na IFRS 16 em
relação à contabilização atual de acordo com a IAS 17. Os arrendadores continuarão a
classificar todos os arrendamentos de acordo com o mesmo princípio de classificação da IAS
17, distinguindo entre dois tipos de arrendamento: operacionais e financeiros.

A IFRS 16 também exige que os arrendatários e os arrendadores façam divulgações mais
abrangentes do que as previstas na IAS 17.

A IFRS 16 entra em vigor para períodos anuais iniciados em 1º de janeiro de 2019. O
arrendatário pode optar pela adoção da norma utilizando a retrospectiva completa ou uma
abordagem modificada da retrospectiva. As provisões transitórias da norma permitem
determinadas isenções.

Em 2018, a Companhia e suas subsidiárias avaliarão o efeito potencial da IFRS 16 nas suas
demonstrações financeiras individuais e consolidadas.

606



Cruzeiro do Sul Educacional S.A.

Notas explicativas às demonstrações financeiras--Continuação
31 de dezembro de 2017 e 2016
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

40

3. Julgamentos, estimativas e premissas contábeis significativas

A preparação das demonstrações financeiras da Companhia e/ou suas controladas requerem que
a Administração faça julgamentos, estimativas e adote premissas que afetam os valores
apresentados de receitas, despesas, ativos e passivos e as respectivas divulgações, bem como as
divulgações de passivos contingentes.

As principais premissas relativas a fontes de incerteza nas estimativas futuras e outras importantes
fontes de incerteza em estimativas na data do balanço, envolvendo riscos que podem causar um
ajuste significativo no valor contábil dos ativos e passivos no próximo exercício financeiro estão
relacionados a seguir:

Perda por redução ao valor recuperável de ativos não financeiros

Uma perda por redução ao valor recuperável existe quando o valor contábil de um ativo ou unidade
geradora de caixa excede o seu valor recuperável, o qual é o maior entre o valor justo menos
custos de venda e o valor em uso. O cálculo do valor justo menos custos de vendas é baseado em
informações disponíveis de transações de venda de ativos similares ou preços de mercado menos
custos adicionais para descartar o ativo. O cálculo do valor em uso é baseado no modelo de fluxo
de caixa descontado. Os fluxos de caixa derivam do orçamento para os próximos cinco anos e não
incluem atividades de reorganização com as quais a Companhia e/ou suas controladas ainda não
tenham se comprometido ou investimentos futuros significativos que melhorarão a base de ativos
da unidade geradora de caixa objeto de teste. O valor recuperável é sensível à taxa de desconto
utilizada no método de fluxo de caixa descontado, bem como aos recebimentos de caixa futuros
esperados e à taxa de crescimento utilizada para fins de extrapolação.

Valor justo de instrumentos financeiros

O valor justo dos instrumentos financeiros ativos e passivos que não são negociados em mercados
ativos é determinado mediante o uso de técnicas de avaliação, incluindo o método de fluxo de
caixa descontado. A Companhia e/ou suas controladas utilizam seu julgamento para escolher os
dados e premissas utilizados nestas avaliações. Mudanças nas premissas sobre esses fatores
podem afetar o valor justo apresentado dos instrumentos financeiros.

Provisões para demandas judiciais

A Companhia e/ou suas controladas reconhecem provisão para causas cíveis, tributárias e
trabalhistas. A avaliação da probabilidade de perda inclui a avaliação das evidências disponíveis,
a hierarquia das leis, as jurisprudências disponíveis, as decisões mais recentes nos tribunais e sua
relevância no ordenamento jurídico, bem como a avaliação dos advogados externos.
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3. Julgamentos, estimativas e premissas contábeis significativas--continuação

As provisões são revisadas e ajustadas para levar em conta alterações nas circunstâncias, tais
como prazo de prescrição aplicável, conclusões de inspeções fiscais ou exposições adicionais
identificadas com base em novos assuntos ou decisões de tribunais.

A Companhia e suas controladas diretas e indiretas estão sujeitas no curso normal dos negócios
a fiscalizações, processos judiciais e procedimentos administrativos em matérias cível, tributária,
trabalhista, ambiental, societária e direito do consumidor, entre outras. Dependendo do objeto das
investigações sobre os processos judiciais ou procedimentos administrativos, a Companhia e suas
controladas, podem ser adversamente afetadas, independente do respectivo resultado final.

Conforme exposto, não é possível garantir que estas autoridades não autuarão a Companhia e
suas controladas, nem que estas autuações não se converterão em processos administrativos e,
posteriormente, em processos judiciais, tampouco, o resultado final tanto dos eventuais processos
administrativos quanto dos judiciais.

Tributos

Dado o amplo aspecto de relacionamentos de negócios, bem como a natureza de longo prazo e a
complexidade dos instrumentos contratuais existentes, diferenças entre os resultados reais e as
premissas adotadas, ou futuras mudanças nessas premissas, poderiam exigir ajustes futuros na
receita e despesa de tributos já registrada. A Companhia e/ou suas controladas constituem
provisões, com base em estimativas cabíveis, para possíveis consequências de auditorias por
parte das autoridades fiscais das respectivas jurisdições em que opera. O valor dessas provisões
baseia-se em vários fatores, como experiência de auditorias fiscais anteriores e interpretações
divergentes dos regulamentos tributários pela entidade tributável e pela autoridade fiscal
responsável.

Essas diferenças de interpretação podem surgir numa ampla variedade de assuntos, dependendo
das condições vigentes no respectivo domicílio da Companhia e suas controladas.
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4. Caixa e equivalentes de caixa

Controladora Consolidado
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Caixa 75 57 87 142
Equivalentes de caixa 4.104 8.311 76.323 43.736
Total 4.179 8.368 76.410 43.878

Equivalentes de caixa são mantidos com a finalidade de atender a compromissos de caixa de curto
prazo e não para investimento ou outros fins, sendo que a Companhia considera equivalentes de
caixa uma aplicação financeira de conversibilidade imediata em um montante conhecido de caixa
e estando sujeita a um insignificante risco de mudança de valor.

5. Contas a receber

Controladora Consolidado
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Mensalidades (a) 76.192 54.582 223.545 158.014
Crédito universitário (b) 2.158 4.520 18.200 39.387
Acordos em andamento (c) 4.234 10.345 14.969 30.314
Outras contas a receber 5.768 2.881 17.377 10.144

Subtotal 88.352 72.328 274.091 237.859
Provisão para créditos de

liquidação duvidosa (d) (53.009) (45.166) (146.699) (125.613)
Ajuste a valor presente (106) - (349) -
Total 35.237 27.162 127.043 112.246

Circulante 34.638 26.276 125.968 110.459
Não circulante 599 886 1.075 1.787

(a) Corresponde às mensalidades a receber dos alunos provenientes da prestação de serviços
da atividade de ensino.

(b) Compreende as mensalidades a receber objeto de financiamento mediante os programas
disponíveis na Controladora e suas controladas.

FIES (Fundo de Financiamento Estudantil) estão representadas pelos créditos educacionais,
cujos financiamentos foram contratados pelos alunos junto a Caixa Econômica Federal - CEF
ou Banco do Brasil e o Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educação - FNDE, sendo os
recursos financeiros repassados mensalmente pela CEF e Banco do Brasil em conta corrente
bancária específica.

609



Cruzeiro do Sul Educacional S.A.

Notas explicativas às demonstrações financeiras--Continuação
31 de dezembro de 2017 e 2016
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

43

O referido montante tem sido utilizado para pagamento das contribuições previdenciárias e
tributos federais, bem como convertidos em caixa por meio de leilões de títulos do Tesouro
Nacional.

A Companhia constitui provisão para créditos de liquidação duvidosa para os valores gerados
na modalidade FIES de acordo com as estimativas de perda associadas aos alunos
contemplados pelo programa. A Companhia é responsável por uma parcela de uma eventual
inadimplência do aluno para com o FNDE de acordo com a modalidade de contrato celebrado.
Para os contratos com fiador, a Companhia é responsável por 15% de eventual inadimplência
do aluno. Para os contratos garantidos pelo Fundo de Garantia de Operações de Crédito
Educativa - FGEDUC, a Companhia é responsável por 3% da inadimplência para os contratos
assinados antes de 3 de abril de 2012 e de 1,5% para os contratos assinados após esta data.

Em dezembro de 2014, o Ministério da Educação e Cultura - MEC definiu as portarias
normativas n.º 21 e n.º 23 que modificam principalmente o fluxo de pagamentos às instituições
educacionais reduzindo a quantidade anual de repasses pelo MEC, além de impor novas
regras de pontuação mínima sobre o Exame Nacional do Ensino Médio – ENEM para os alunos
ingressantes a partir de março de 2015.

(c) Referem-se a mensalidades renegociadas, acrescidas de juros e atualização monetária pelos
índices contratuais, registrados pelo regime de competência. Tais renegociações ocorrem,
principalmente, por meio de cheques pré-datados e cartões de crédito.

(d) A Companhia e suas controladas constituem provisão para créditos de liquidação duvidosa
em montante considerado suficiente pela Administração para cobrir eventuais perdas na
realização das mensalidades, negociações a receber e outros ativos a receber, considerando
evidências objetivas de perda incorrida. A evidência objetiva de perda é observada na análise
dos percentuais históricos (índices) de recuperação de valores abertos, considerando o
período de maturação na carteira de clientes e a inadimplência do período. A Companhia e
suas controladas constituem provisão integral para os títulos vencidos acima de 180 dias.

A movimentação da provisão para créditos para liquidação duvidosa está demonstrada a seguir:

Controladora Consolidado

Saldos em 31/12/2015 40.305 106.801
Constituições de provisão para créditos de liquidação duvidosa 12.679 35.943

          Baixa para perdas (7.818) (17.131)
Saldos em 31/12/2016 45.166 125.613

Constituições de provisão para créditos de liquidação duvidosa 12.217 44.856
         Baixa para perdas (4.374) (23.770)

Saldos em 31/12/2017 53.009 146.699
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A composição dos valores a receber por idade de vencimento é apresentada a seguir:

Controladora
31/12/2017 % 31/12/2016 %

A vencer
Crédito universitário 2.158 2% 4.520 6%

   Mensalidade a receber 17.109 19% - -
Acordos em andamento 392 0% 2.200 3%
Outras contas a receber 5.316 6% 2.881 4%

Vencidos
Até 180 dias 10.368 12% 17.561 24%
Acima de 180 dias 53.009 61% 45.166 63%

Total 88.352 100% 72.328 100%

Consolidado
31/12/2017 % 31/12/2016 %

A vencer
Crédito universitário 18.200 7% 39.387 17%
Mensalidades a receber 61.300 22% 60 0%
Acordos em andamento 1.936 1% 5.532 2%
Outras contas a receber 15.680 6% 10.144 4%

Vencidos
Até 180 dias 30.276 11% 57.123 24%
Acima de 180 dias 146.699 53% 125.613 53%

Total 274.091 100% 237.859 100%

6. Outros créditos

Controladora Consolidado
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Contas a receber de
venda de imóvel (a) - - 24.500 -
Adiantamentos 1.499 - 3.957 -
Outros créditos 2.581 2.380 7.984 7.219
Total 4.080 2.380 36.441 7.219

Circulante 4.080 2.380 16.841 7.219
Não circulante - - 19.600 -

(a) Refere- se a compromisso de compra e venda celebrado em 20 de março de 2017 pela
controlada indireta Ceunsp com a Motriz Participações Ltda. Os valores a custo do imóvel e
mais valia foram baixados e reconhecidos de acordo com os critérios de reconhecimento inicial
de que tratam o CPC 06, divulgados na nota explicativa 8.
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7. Investimentos

a) Composição dos investimentos

Controladora Consolidado
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Sociedade Cívil de Educação e Cultura do Litoral Norte Ltda. (Módulo) 12.558 (1.986) - -
Centro de Ensino Unificado do Distrito Federal Ltda. (UDF) 58.685 44.025 - -
Soc. Educ. Cidade de São Paulo Ltda. (Unicid) 44.279 22.323 - -
ACEF S.A. (Unifran) 43.427 34.045 - -

158.949 98.407 - -

Ágio não incorporado gerado na aquisição da Módulo 9.026 9.026 - -
Ágio não incorporado gerado na aquisição da UDF 43.251 43.251 - -
Ágio não incorporado gerado na aquisição da Unicid 152.974 153.602 - -
Ágio não incorporado gerado na aquisição da Unifran 121.290 126.215 - -

326.541 332.094 - -

Adiantamento para futuro aumento de capital na Módulo 2.835 15.730 - -
Aumento de capital na “Módulo” 2.700 - - -
Adiantamento para futuro aumento de capital na Unifran - 5.700 -

Total 491.025 451.931 - -

Acervo Histórico 55 55 122 122

Total 491.080 451.986 122 122

b) Movimentação dos investimentos

Módulo UDF Unicid Unifran Total
Saldos em 31 de dezembro de 2015 16.651 69.825 165.011 159.534 411.021

  Equivalência patrimonial (2.991) 39.051 51.969 32.752 120.781
  Efeito líquido da combinação de negócios (i) - - (4.255) (4.926) (9.181)
Equivalência patrimonial total (2.991) 39.051 47.714 27.826 111.600

Adiantamento para futuro aumenta de capital 9.110 - - 5.700 14.810

Distribuição de lucros - (21.600) (36.800) (27.100) (85.500)
Saldos em 31 de dezembro de 2016 22.770 87.276 175.925 165.960 451.931

  Equivalência patrimonial (1.186) 41.660 62.056 25.697 128.227
Efeito líquido da combinação de negócios (i) - - (628) (4.925) (5.554)

Equivalência patrimonial total (1.186) 41.660 61.428 20.771 122.673

Adiantamento para futuro aumento de capital 2.835 - - - 2.835
Aumento de capital 2.700 - - - 2.700

Distribuição de lucros - (27.000) (40.100) (22.014) (89.114)
Saldos em 31 de dezembro de 2017 27.119 101.936 197.253 164.717 491.025

(i) Efeito das amortizações dos intangíveis identificados quando da combinação de negócios e reconhecidas na
forma de ajuste à equivalência patrimonial na Companhia.
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c) Sumário do balanço patrimonial e da demonstração do resultado das controladas diretas

31 de dezembro de 2016
Módulo UDF Unicid Unifran

% de Participação 99,40% 99,98% 99,99% 99,99%

Ativo circulante 4.324 20.622 48.869 46.226
Ativo não circulante 25.966 43.266 33.541 152.028
Total do ativo 30.290 63.888 82.410 198.254

Passivo circulante 6.732 10.927 24.885 23.078
Passivo não circulante 9.814 8.936 35.202 135.431
Patrimônio líquido 13.744 44.025 22.323 39.745
Total do passivo e patrimônio líquido 30.290 63.888 82.410 198.254

Receita líquida 19.446 110.801 222.205 257.321
Custo dos serviços prestados (11.333) (50.535) (123.627) (144.633)
Despesas operacionais, líquidas. (9.244) (20.866) (43.785) (54.479)
Despesas financeiras, líquidas. (1.860) (349) (2.686) (24.238)
Imposto de renda e contribuição social - - (138) (1.219)
Lucro líquido (prejuízo) (2.991) 39.051 51.969 32.752

31 de dezembro de 2017
Módulo UDF Unicid Unifran

% de Participação 99,40% 99,98% 99,99% 99,99%

Ativo circulante 7.764 24.463 63.379 83.351
Ativo não circulante 24.783 50.865 36.396 169.177
Total do ativo 32.547 75.328 99.775 252.528

Passivo circulante 8.329 8.942 25.193 55.175
Passivo não circulante 6.125 7.703 30.303 153.926
Patrimônio líquido 18.093 58.685 44.279 43.427
Total do passivo e patrimônio líquido 32.547 75.330 99.775 252.528

Receita líquida 31.808 125.280 264.191 290.947
Custo dos serviços prestados (17.546) (55.103) (138.396) (152.907)
Despesas operacionais, líquidas. (14.071) (26.727) (58.797) (89.189)
Despesas financeiras, líquidas. (1.376) (1.358) (4.682) (21.626)
Imposto de renda e contribuição social (1) (432) (260) (1.528)
Lucro líquido (prejuízo) (1.186) 41.660 62.056 25.697

613



C
ru

ze
ir

o
 d

o
 S

u
l 

E
d

u
ca

ci
o

n
a

l S
.A

.

N
o

ta
s 

e
xp

lic
a

tiv
as

 à
s 

de
m

on
st

ra
çõ

es
 f

in
a

n
ce

ir
as

--
C

o
n

tin
ua

çã
o

3
1

 d
e

 d
e

ze
m

b
ro

 d
e

 2
01

7
 e

 2
0

1
6

(V
a

lo
re

s 
e

xp
re

ss
os

 e
m

 m
ilh

a
re

s 
de

 r
e

a
is

, e
xc

et
o

 q
u

a
nd

o
 in

d
ic

a
d

o
 d

e
 o

u
tr

a
 fo

rm
a

)

478
. 

Im
o

b
ili

za
d

o

a
) 

C
o

n
tr

o
la

d
o

ra

31
/1

2
/2

01
7

31
/1

2
/2

01
6

%
 -

 T
a

xa
D

ep
re

c
ia

ç
ã

o
Im

o
b

il
iz

ad
o

D
ep

re
ci

a
ç

ão
 

Im
o

b
il

iz
ad

o
d

ep
re

ci
a

çã
o

C
u

st
o

a
cu

m
u

la
d

a
lí

q
u

id
o

C
u

s
to

ac
u

m
u

la
d

a
lí

q
ui

d
o

A
ce

rv
o 

bi
b

lio
gr

áf
ic

o
1

0
9

.5
09

(7
.1

7
6)

2.
3

3
3

8.
9

74
(6

.7
1

4
)

2
.2

6
0

E
qu

ip
am

e
nt

o
s 

d
e

 in
fo

rm
á

tic
a

2
0

14
.3

4
6

(1
1

.9
6

7)
2.

3
7

9
1

3.
4

6
6

(1
0

.9
09

)
2

.5
5

7
M

á
qu

in
a

s 
e

 e
qu

ip
am

en
to

s
1

0
22

.0
3

3
(1

7
.5

0
2)

4.
5

3
1

2
1.

6
3

7
(1

6
.3

66
)

5
.2

7
1

M
ó

ve
is

 e
 u

te
n

sí
lio

s
1

0
12

.6
8

4
(1

0
.2

4
5)

2.
4

3
9

1
2.

2
2

1
(9

.7
6

0
)

2
.4

6
1

In
st

a
la

çõ
e

s
1

0
2

.4
11

(2
.0

2
3)

38
8

2.
4

11
(1

.8
5

2
)

55
9

B
en

fe
ito

ri
a

s
(a

)
6

.3
92

(2
.6

6
5)

3.
7

2
7

5.
1

67
(2

.0
6

9
)

3
.0

9
8

O
u

tr
a

s 
Im

o
bi

liz
a

çõ
es

1
0

1
.8

24
(8

7
8)

94
6

2.
5

29
(6

5
3)

1
.8

7
6

69
.1

9
9

(5
2

.4
5

6)
1

6.
74

3
6

6.
4

0
5

(4
8

.3
23

)
18

.0
8

2

(a
) 

B
en

fe
ito

ria
s 

em
 im

ó
ve

is
 d

e 
te

rc
ei

ro
s 

re
fe

re
m

-s
e 

ao
s 

g
as

to
s 

co
m

 r
ef

o
rm

as
 n

o
s 

ca
m

pi
 n

os
 q

u
ai

s 
o

s 
im

ó
ve

is
 s

ã
o 

a
lu

g
ad

os
. 

A
 a

m
or

ti
za

çã
o 

d
es

ta
s 

b
e

n
fe

ito
ri

as
 e

st
á 

se
n

d
o 

re
al

iz
ad

a 
d

e 
ac

o
rd

o 
co

m
 o

p
ra

zo
 p

re
vi

st
o 

n
o 

re
sp

ec
ti

vo
 c

o
nt

ra
to

 d
e 

lo
ca

çã
o,

 a
 t

a
xa

 é
 d

e 
4

%
 a

 1
0%

 a
o 

an
o,

 s
en

d
o 

e
st

e 
m

en
o

r 
d

o 
q

u
e 

a 
vi

d
a 

ú
til

 d
a 

b
en

fe
ito

ri
a.

614



C
ru

ze
ir

o
 d

o
 S

u
l 

E
d

u
ca

ci
o

n
a

l S
.A

.

N
o

ta
s 

e
xp

lic
a

tiv
as

 à
s 

de
m

on
st

ra
çõ

es
 f

in
a

n
ce

ir
as

--
C

o
n

tin
ua

çã
o

3
1

 d
e

 d
e

ze
m

b
ro

 d
e

 2
01

7
 e

 2
0

1
6

(V
a

lo
re

s 
e

xp
re

ss
os

 e
m

 m
ilh

a
re

s 
de

 r
e

a
is

, e
xc

et
o

 q
u

a
nd

o
 in

d
ic

a
d

o
 d

e
 o

u
tr

a
 fo

rm
a

)

48

C
o

ns
o

lid
ad

o

31
/1

2
/2

01
7

3
1/

1
2

/2
0

1
6

%
 -

 T
a

x
a

D
ep

re
ci

aç
ão

Im
o

b
il

iz
ad

o
D

ep
re

ci
a

ç
ã

o
Im

o
b

il
iz

ad
o

d
e

p
re

c
ia

ç
ã

o
C

u
s

to
ac

u
m

u
la

d
a

lí
q

ui
d

o
C

u
s

to
a

cu
m

u
la

d
a

lí
q

ui
d

o

T
er

re
n

os
-

-
-

-
14

.4
5

2
-

14
.4

5
2

E
di

fic
a
çõ

es
4

-
-

-
15

.7
8

6
(7

9
0)

14
.9

9
6

A
ce

rv
o

 b
ib

lio
g

rá
fi

co
10

3
4

.0
2

1
(2

0
.2

29
)

13
.7

9
2

31
.9

5
0

(1
7

.7
6

3)
14

.1
8

7
E

qu
ip

a
m

en
to

s 
d

e 
in

fo
rm

át
ic

a
20

5
4

.4
3

6
(4

1
.0

41
)

13
.3

9
5

49
.8

9
0

(3
6

.7
6

6)
13

.1
2

4
M

áq
u

in
a

s 
e

 e
q

u
ip

am
e

n
to

s
10

6
0

.8
5

7
(3

8
.3

41
)

22
.5

1
6

55
.8

0
1

(3
4

.6
5

1)
21

.1
5

0
M

óv
ei

s 
e 

ut
en

sí
lio

s
10

4
5

.6
4

0
(2

8
.0

72
)

17
.5

6
8

42
.4

0
2

(2
5

.3
0

9)
17

.0
9

3
In

st
al

a
çõ

es
10

2
2

.4
9

9
(2

0
.1

75
)

2
.3

2
4

22
.3

9
1

(1
8

.5
7

5)
3

.8
1

6
B

en
fe

ito
ri

as
(a

)
3

0
.0

8
2

(6
.8

7
6

)
23

.2
0

6
15

.0
5

8
(4

.3
3

8)
10

.7
2

0
Im

o
bi

liz
a

çõ
es

 e
m

 a
n

d
am

en
to

-
4

6
.5

7
2

-
46

.5
7

2
45

.6
0

7
-

45
.6

0
7

P
ro

pr
ie

d
a

d
e

 d
e

a
rr

en
da

m
e

nt
o 

m
er

ca
nt

il
4

3
1

.0
6

4
(5

5
7)

30
.5

0
7

-
-

-
O

ut
ra

s 
Im

o
bi

liz
a

çõ
e

s
10

6.
3

09
(2

.5
6

3
)

3
.7

4
6

5
.6

0
0

(1
.8

9
8)

3
.7

0
2

33
1

.4
80

(1
5

7
.8

5
4

)
1

7
3

.6
2

6
2

9
8

.9
3

7
(1

4
0

.0
9

0)
1

5
8

.8
4

7

(a
) 

B
en

fe
ito

ria
s 

em
 im

ó
ve

is
 d

e 
te

rc
ei

ro
s 

re
fe

re
m

-s
e 

ao
s 

g
as

to
s 

co
m

 r
ef

o
rm

as
 n

o
s 

ca
m

pi
 n

os
 q

u
ai

s 
o

s 
im

ó
ve

is
 s

ã
o 

a
lu

g
ad

os
. 

A
 a

m
or

ti
za

çã
o 

d
es

ta
s 

b
e

n
fe

ito
ri

as
 e

st
á 

se
n

d
o 

re
al

iz
ad

a 
d

e 
ac

o
rd

o 
co

m
 o

p
ra

zo
 p

re
vi

st
o 

n
o 

re
sp

ec
ti

vo
 c

o
nt

ra
to

 d
e 

lo
ca

çã
o,

 a
 t

a
xa

 é
 d

e 
4

%
 a

 1
0%

 a
o 

an
o,

 s
en

d
o 

e
st

e 
m

en
o

r 
d

o 
q

u
e 

a 
vi

d
a 

ú
til

 d
a 

b
en

fe
ito

ri
a.

615



C
ru

ze
ir

o
 d

o
 S

u
l 

E
d

u
ca

ci
o

n
a

l S
.A

.

N
o

ta
s 

e
xp

lic
a

tiv
as

 à
s 

de
m

on
st

ra
çõ

es
 f

in
a

n
ce

ir
as

--
C

o
n

tin
ua

çã
o

3
1

 d
e

 d
e

ze
m

b
ro

 d
e

 2
01

7
 e

 2
0

1
6

(V
a

lo
re

s 
e

xp
re

ss
os

 e
m

 m
ilh

a
re

s 
de

 r
e

a
is

, e
xc

et
o

 q
u

a
nd

o
 in

d
ic

a
d

o
 d

e
 o

u
tr

a
 fo

rm
a

)

49

A
 d

em
on

st
ra

çã
o 

da
 m

o
vi

m
en

ta
çã

o 
im

ob
ili

za
d

a 
n

os
 e

xe
rc

íc
io

s:

a
) 

C
o

n
tr

o
la

d
o

ra

C
o

n
tr

o
la

d
o

ra
 –

 M
o

vi
m

e
n

ta
ç

ã
o

S
a

ld
o

s
 e

m
S

a
ld

o
s

 e
m

S
a

ld
o

 e
m

31
/1

2
/2

01
5

A
d

iç
õ

e
s

 
B

ai
x

as
R

ec
la

s
.

T
ra

n
s

f.
 

31
/1

2
/2

01
6

A
d

iç
õ

e
s

B
ai

x
as

T
ra

n
sf

.
31

/1
2

/2
01

7
C

u
st

o
A

ce
rv

o 
bi

b
lio

gr
áf

ic
o

8.
8

5
6

1
1

8
-

-
-

8.
9

74
53

5
-

-
9

.5
0

9
E

qu
ip

a
m

e
nt

os
 d

e
 in

fo
rm

á
tic

a
1

1.
89

1
1.

5
93

(1
8)

-
-

1
3

.4
6

6
90

9
(2

9
)

-
14

.3
4

6
M

áq
u

in
as

 e
 e

q
u

ip
am

e
n

to
s

2
1.

05
0

7
0

8 
(1

2
1)

-
-

2
1

.6
3

7
44

7
(5

1
)

-
22

.0
3

3
M

óv
e

is
 e

 u
te

n
sí

lio
s

1
1.

36
4

8
7

2
(1

5)
-

-
1

2
.2

2
1

49
3

(3
0

)
-

12
.6

8
4

In
st

a
la

çõ
e

s
2.

4
1

2
-

(1
)

-
-

2.
4

11
-

-
-

2
.4

1
1

B
en

fe
ito

ri
as

 e
m

 p
ro

p
ri

e
d

a
d

e
s 

de
 t

e
rc

ei
ro

s
5.

0
9

9
-

-
-

68
5.

1
67

-
-

1.
2

25
6

.3
9

2
O

u
tr

a
s 

im
ob

ili
za

çõ
e

s
97

3
1.

6
79

-
(5

5
)

(6
8)

2.
5

29
52

0
-

(1
.2

2
5)

1
.8

2
4

S
u

b
-t

o
ta

l
6

1.
64

5
4.

9
70

 
(1

5
5)

(5
5

)
-

6
6

.4
0

5
2

.9
0

4
(1

1
0)

-
69

.1
9

9

C
o

n
tr

o
la

d
o

ra
 -

 M
o

vi
m

e
n

ta
ç

ão
S

a
ld

o
s

 e
m

31
/1

2
/2

01
5

A
d

iç
õ

e
s

 
B

a
ix

as
 

R
e

cl
as

. 
T

ra
n

s
f.

S
al

d
o

s
 e

m
3

1/
1

2
/2

0
1

6
A

d
iç

õ
e

s
B

ai
xa

s
  

  
  

  
T

ra
n

sf
.

S
al

d
o

s
 e

m
3

1/
1

2
/2

0
1

7

D
e

p
re

c
ia

ç
ã

o
A

ce
rv

o 
bi

b
lio

gr
áf

ic
o

(6
.2

4
2

)
(4

7
2)

-
-

-
(6

.7
1

4
)

(4
6

2)
-

-
(7

.1
7

6)
E

qu
ip

a
m

e
nt

os
 d

e
 in

fo
rm

á
tic

a
(1

0.
0

99
)

(8
2

8)
18

-
-

(1
0.

9
09

)
(1

.0
8

8)
3

0
-

(1
1.

9
6

7)
M

áq
u

in
as

 e
 e

q
u

ip
am

e
n

to
s

(1
5.

1
82

)
(1

.3
0

4)
1

2
0

-
-

(1
6.

3
66

)
(1

.1
8

6)
5

0
-

(1
7.

5
0

2)
M

óv
e

is
 e

 u
te

n
sí

lio
s

(9
.2

3
4

)
(5

3
8)

12
-

-
(9

.7
6

0
)

(5
0

6)
2

1
-

(1
0.

2
4

5)
In

st
a

la
çõ

e
s

(1
.6

5
1

)
(2

0
2

)
1

-
-

(1
.8

5
2

)
(1

7
1

)
-

-
(2

.0
2

3
)

B
en

fe
ito

ri
as

 e
m

 p
ro

p
ri

e
d

a
d

e
s 

de
te

rc
ei

ro
s

(1
.5

5
5

)
(5

1
4)

-
-

-
(2

.0
6

9
)

(6
0

4)
8

-
(2

.6
6

5)
O

u
tr

a
s 

im
ob

ili
za

çõ
e

s
(4

7
1

)
(1

8
2)

-
-

-
(6

5
3

)
(2

2
5)

-
-

(8
7

8)

S
u

b
-t

o
ta

l
(4

4.
4

34
)

(4
.0

4
0)

1
5

1
-

-
(4

8.
3

23
)

(4
.2

4
2)

10
9

-
(5

2.
4

5
6)

1
7.

21
1

93
0

(4
)

(5
5)

-
1

8.
0

8
2

(1
.3

3
8

)
(1

)
-

1
6.

74
3

616



C
ru

ze
ir

o
 d

o
 S

u
l 

E
d

u
ca

ci
o

n
a

l S
.A

.

N
o

ta
s 

e
xp

lic
a

tiv
as

 à
s 

de
m

on
st

ra
çõ

es
 f

in
a

n
ce

ir
as

--
C

o
n

tin
ua

çã
o

3
1

 d
e

 d
e

ze
m

b
ro

 d
e

 2
01

7
 e

 2
0

1
6

(V
a

lo
re

s 
e

xp
re

ss
os

 e
m

 m
ilh

a
re

s 
de

 r
e

a
is

, e
xc

et
o

 q
u

a
nd

o
 in

d
ic

a
d

o
 d

e
 o

u
tr

a
 fo

rm
a

)

50

b
) 

C
o

n
so

lid
a

d
o

C
o

n
s

o
li

d
a

d
o

 -
 M

o
vi

m
e

n
ta

ç
ão

S
al

d
o

s
 e

m
S

a
ld

o
s

 e
m

S
a

ld
o

s
 e

m
3

1/
1

2
/2

0
1

5
A

d
iç

õ
e

s
 

B
a

ix
as

R
e

cl
as

si
f.

T
ra

n
sf

. 
3

1/
12

/2
0

1
6

 A
d

iç
õ

e
s

B
ai

x
as

T
ra

n
s

f.
31

/1
2

/2
01

7
C

u
s

to
T

er
re

n
os

1
4.

45
2

-
-

-
-

14
.4

5
2

-
(1

4
.4

5
2)

-
-

P
ré

d
io

s
1

5.
78

6
-

-
-

-
15

.7
8

6
-

(1
5

.7
8

6)
-

-
A

ce
rv

o
 b

ib
lio

g
rá

fi
co

2
9.

75
7

2.
1

58
35

-
-

31
.9

5
0

2
.0

71
-

-
3

4.
0

2
1

E
qu

ip
a

m
e

nt
os

 d
e 

in
fo

rm
át

ic
a

4
3.

90
2

6.
0

99
(1

1
1)

-
-

49
.8

9
0

4
.8

70
(3

2
4)

-
5

4.
4

3
6

M
áq

u
in

as
 e

 e
q

u
ip

am
e

n
to

s
4

9.
29

5
6.

7
72

(2
6

6)
-

-
55

.8
0

1
5

.1
31

(7
5)

-
6

0.
8

5
7

M
óv

ei
s 

e 
ut

e
n

sí
lio

s
3

6.
16

1
6.

3
30

(8
9)

-
-

42
.4

0
2

3
.3

04
(6

6)
-

4
5.

6
4

0
In

st
a

la
çõ

e
s

2
2.

37
8

26
(1

3)
-

-
22

.3
9

1
1

0
8

-
-

2
2.

4
9

9
B

en
fe

ito
ri

as
 e

m
 p

ro
pr

ie
d

ad
es

 d
e 

te
rc

ei
ro

s
1

3.
23

8
-

-
-

1
.8

2
0

15
.0

5
8

59
-

14
.9

6
5

3
0.

0
8

2
Im

ob
ili

za
çõ

e
s 

em
 a

n
d

am
en

to
1

7.
46

5
2

9.
9

6
2

-
- 

(1
.8

2
0

)
45

.6
0

7
16

.1
1

7
(1

8
7)

(1
4.

9
65

)
4

6.
5

7
2

P
ro

pr
ie

d
a

d
e

 d
e

 a
rr

e
n

d
am

e
nt

o
 m

er
ca

nt
il

-
-

-
-

-
31

.0
6

4
-

-
3

1.
0

6
4

O
ut

ra
s 

im
ob

ili
za

çõ
e

s
4.

2
3

1
2.

2
26

(3
)

(8
5

4)
-

5
.6

0
0

8
2

9
(1

2
0)

-
6.

3
09

S
u

b
-t

o
ta

l
24

6.
6

6
5

5
3.

5
7

3
(4

4
7)

(8
5

4)
-

2
9

8
.9

3
7

63
.5

5
3

(3
1

.0
1

0)
-

33
1.

4
80

   
   

C
o

n
so

li
d

a
d

o
 -

 M
o

vi
m

e
n

ta
ç

ão
S

a
ld

o
s

 e
m

S
a

ld
o

s
 e

m
S

al
d

o
s

 e
m

31
/1

2
/2

01
5

 
A

d
iç

õ
e

s
B

ai
xa

s
R

e
cl

as
s

if
T

ra
n

s
f.

 
 

31
/1

2
/2

01
6

A
d

iç
õ

e
s

B
ai

xa
s

   
 T

ra
n

sf
.

3
1/

1
2

/2
0

1
7

D
ep

re
c

ia
ç

ã
o

T
er

re
n

os
-

-
-

-
-

-
-

-
P

ré
d

io
s

-
(7

9
0

)
-

-
-

(7
9

0)
(1

4
5

)
9

3
5

-
-

A
ce

rv
o

 b
ib

lio
g

rá
fi

co
(1

5.
4

2
7)

(2
.3

3
6

)
-

-
-

(1
7

.7
63

)
(2

.4
6

6
)

-
-

(2
0

.2
29

)
E

qu
ip

a
m

e
nt

os
 d

e 
in

fo
rm

át
ic

a
(3

3.
0

2
3)

(3
.8

5
5

)
11

2
-

-
(3

6
.7

66
)

(4
.5

9
6

)
32

1
-

(4
1

.0
41

)
M

áq
u

in
as

 e
 e

q
u

ip
am

e
n

to
s

(3
1.

4
2

3)
(3

.4
7

2
)

24
4

-
-

(3
4

.6
51

)
(3

.7
5

6
)

6
6

-
(3

8
.3

41
)

M
óv

ei
s 

e 
ut

e
n

sí
lio

s
(2

2.
9

3
1)

(2
.4

4
5

)
6

7
-

-
(2

5
.3

09
)

(2
.8

2
6

)
6

3
-

(2
8

.0
72

)
In

st
a

la
çõ

e
s

(1
6.

8
6

5)
(1

.7
1

0
)

-
-

-
(1

8
.5

75
)

(1
.6

0
0

)
-

-
(2

0
.1

75
)

B
en

fe
ito

ri
as

 e
m

 p
ro

pr
ie

d
ad

es
 d

e 
te

rc
ei

ro
s

(2
.8

7
3)

(1
.4

6
5

)
-

-
-

(4
.3

3
8)

(2
.5

4
5

)
7

-
(6

.8
7

6)
P

ro
pr

ie
d

a
d

e
 d

e
 a

rr
e

n
d

am
e

nt
o

 m
er

ca
nt

il
-

-
-

-
-

(5
5

7
)

-
-

(5
5

7)
O

ut
ra

s 
im

ob
ili

za
çõ

e
s

(1
.2

8
4)

(6
1

4
)

-
-

-
(1

.8
9

8
)

(7
5

9
)

9
4

-
(2

.5
6

3)
S

u
b

-t
o

ta
l

(1
2

3.
82

6)
(1

6
.6

87
)

42
3

-
-

(1
4

0
.0

9
0

)
(1

9
.2

50
)

1.
4

8
6

-
(1

5
7

.8
5

4
)

T
o

ta
l

1
2

2
.8

3
9

3
6.

8
8

6
(2

4
)

(8
5

4)
-

15
8.

8
47

4
4.

30
3

(2
9.

5
24

)
-

17
3.

6
26

617



Cruzeiro do Sul Educacional S.A.

Notas explicativas às demonstrações financeiras--Continuação
31 de dezembro de 2017 e 2016
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

51

Arrendamentos mercantis financeiros

O valor contábil do imobilizado mantido sob compromissos de arrendamento mercantil financeiro
em 31 de dezembro de 2017 era de R$ 35.334 (31 de dezembro de 2016 - R$ 5.791). Houveram
adições ao imobilizado durante o exercício no valor de R$ 31.211 (31 de dezembro de 2016 - R$
750) de itens sob compromissos de arrendamento mercantil financeiro, que são garantidos pelos
próprios bens objeto dos contratos.

Abaixo é apresentada a movimentação dos saldos de ativos de arrendamento mercantil financeiro:

31/12/2017 31/12/2016
Saldo anterior 5.791 6.102
(+) Adição 31.211 750
(-) Baixa/adição (81) -
(-) Amortização (1.646) (1.061)
(+)Baixa/depreciação 59 -
Saldo final 35.334 5.791

9 Intangível

a) Controladora

31/12/2017 31/12/2016
% taxa de

/Descrição amortização Custo Amortização Líquido Custo Amortização Líquido

Softwares 10% 14.154 (10.088) 4.066 9.291 (5.225) 4.066
14.154 (10.088) 4.066 9.291 (5.225) 4.066
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b) Consolidado

31/12/2017 31/12/2016
% taxa de

Descrição amortização Custo Amortização Líquido Custo Amortização Líquido
Ágios

Módulo (a) (b) 9.026 - 9.026 9.026 - 9.026
UDF (a) (b) 43.251 - 43.251 43.251 - 43.251
Unicid (a) (b) 126.789 - 126.789 126.789 - 126.789
Unifran (a) (b) 107.924 - 107.924 107.924 - 107.924

    FASS (a) (b) 7.728 - 7.728 7.728 - 7.728
    Colégio São Sebastião (a) (b) 3.028 - 3.028 3.028 - 3.028
    CEUNSP (a) (b) 63.219 - 63.219 70.981 - 70.981

Outros intangíveis
  Software 10% a.a 18.209 (13.207) 5.002 12.697  (7.511) 5.186
  Unicid

 Marca Unicid 4% a.a 13.021 (2.776) 10.245 13.021 (2.264) 10.757
 Carteira de alunos - Graduação 23% a.a 15.645 (15.645) - 15.645 (15.645) -
 Carteira de alunos – Outros 42% a.a 942 (940) 2 942 (940) 2
 Pólos de ensino 20% a.a 996 (998) (2) 996 (882) 114
 Licenças MEC – Medicina (b) 15.940 - 15.940 15.940 - 15.940

  Unifran
 Marca Unifran 4% a.a 11.652 (2.017) 9.635 11.652 (1.568) 10.084
 Carteira de alunos - Graduação 22% a.a 16.507 (16.507) - 16.507 (12.838) 3.669
 Carteira de alunos – Outros 53% a.a 3.644 (3.027) 617 3.644 (2.821) 823
 Pólos de ensino 20% a.a 3.010 (2.711) 299 3.010 (2.109) 901
 Licenças MEC – Medicina (b) 3.020 - 3.020 3.020 - 3.020

  FASS
 Relacionamento com clientes 20% a.a 509 (289) 220 509 (187) 322
 Cláusula de não Concorrência 20% a.a 899 (510) 389 899 (330) 569

  Colégio São Sebastião
 Relacionamento com clientes 11% a.a 936 (295) 641 936 (191) 745
 Cláusula de não Concorrência 20% a.a 282 (159) 123 282 (104) 178

  CEUNSP
 Marca 4% a.a 10.787 (820) 9.967 10.787 (410) 10.377
 Relacionamento com clientes 11% a.a 6.085 (2.434) 3.651 6.085 (1.216) 4.869
 Cláusula de não concorrência 20% a.a 8.171 (3.270) 4.901 8.171 (1.636) 6.535

491.220 (65.605) 425.615 493.470 (50.652) 442.818

(a) Ágio proveniente das aquisições em exercícios anteriores.  Em atendimento ao ICPC 09, o saldo na Controladora está registrado na rubrica “Investimentos”;
(b) Ativos intangíveis com vida útil indefinida;

A demonstração da movimentação do intangível é descrito abaixo:

a) Controladora

Movimentação
% taxa

amortização
Saldos em
31/12/2015 Adições Baixas

Saldos em
31/12/2016 Adições Baixas

Saldos em
31/12/2017

Custo
Software 10% a.a. 6.490 3.885 (1.084) 9.291 4.876 (13) 14.154

Amortização
Software 10% a.a. (4.670) (1.639) 1.084 (5.225) (4.876) 13 (10.088)
Total 1.820 2.246 - 4.066 - - 4.066
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b) Consolidado

Movimentação
Saldos em
31/12/2015 Reclassificação Adições Baixas

Saldos em
31/12/2016 Adições Baixas

Saldos em
31/12/2017

Custo

Ágio
Módulo 9.026 - - - 9.026 - - 9.026
UDF 43.251 - - - 43.251 - - 43.251
Unicid 126.789 - - - 126.789 - - 126.789
Unifran 107.924 - - - 107.924 - - 107.924
FASS 7.507 - 221 - 7.728 - - 7.728
Colégio São Sebastião 3.028 - - - 3.028 - - 3.028
CEUNSP 70.981 - - - 70.981 - (7.762) 63.219

Alocação do preço de compra -
Unifran

Marca Unifran 11.446 206 - - 11.652 - - 11.652
Carteira de Alunos - Graduação 16.507 - - - 16.507 - - 16.507
Carteira de Alunos - Outros 3.644 - - - 3.644 - - 3.644
Pólos de Ensino 3.010 - - - 3.010 - - 3.010
Licenças MEC- Medicina 3.020 - - - 3.020 - - 3.020

   Alocação do preço de compra - Unicid
Marca Unicid 13.021 - - - 13.021 - - 13.021
Carteira de Alunos - Graduação 15.645 - - - 15.645 - - 15.645
Carteira de Alunos - Outros 942 - - - 942 - - 942
Pólos de Ensino 996 - - - 996 - - 996
Licenças MEC- Medicina 15.940 - - - 15.940 - - 15.940

   Alocação do preço de compra – FASS
        Relacionamento com clientes 509 - - - 509 - - 509
        Cláusula de não concorrência 899 - - - 899 - - 899

   Alocação do preço de compra  –
Colégio São Sebastião
        Relacionamento com clientes 936 - - - 936 - - 936
        Cláusula de não concorrência 282 - - - 282 - - 282

   Alocação do preço de compra –
CEUNSP
         Marca 10.261 526 - - 10.787 - - 10.787
         Relacionamento com clientes 6.085 - - - 6.085 - - 6.085
         Cláusula de não concorrência 8.171 - 8.171 8.171

Softwares 9.618 - 4.455 (1.376) 12.697 5.634 (122) 18.209
Total do Custo 489.438 732 4.676 (1.376) 493.470 5.634 (7.884) 491.220
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Consolidado Movimentação
Saldos em
31/12/2015 Reclassificações Adições Baixas

Saldos em
31/12/2016 Adições Baixas

Saldos em
31/12/2017

Amortização

Alocação do preço de compra - Unicid
  Marca Unicid (1.750) - (514) - (2.264) (512) - (2.776)
  Carteira de alunos - Graduação (12.104) - (3.541) - (15.645) - - (15.645)
  Carteira de alunos - Outros (940) - - - (940) - - (940)
  Pólos de ensino (682) - (200) - (882) (116) - (998)

Alocação do preço de compra - Unifran
  Marca Unifran (1.120) - (448) - (1.568) (449) - (2.017)
Carteira de alunos - Graduação (9.170) - (3.668) - (12.838) (3.669) - (16.507)

  Carteira de alunos - Outros (2.613) - (208) - (2.821) (206) - (3.027)
  Pólos de ensino (1.507) - (602) - (2.109) (602) - (2.711)

   Alocação do preço de compra – FASS
      Relacionamento com clientes (85) - (102) - (187) (102) - (289)
      Cláusula de não concorrência (150) - (180) - (330) (180) - (510)

   Alocação do preço de compra – Colégio
São Sebastião
      Relacionamento com clientes (87) - (104) - (191) (104) - (295)
      Cláusula de não concorrência (47) - (57) - (104) (55) - (159)

   Alocação do preço de compra – Ceunsp
      Marca - - (410) - (410) (410) - (820)

Relacionamento com clientes - - (1.216) - (1.216) (1.218) - (2.434)
      Cláusula de não concorrência - - (1.636) - (1.636) (1.634) - (3.270)

Softwares (6.105) - (2.724) 1.318 (7.511) (5.818) 122 (13.207)
Total da Amortização (36.360) - (15.610) 1.318 (50.652) (15.075) 122 (65.605)
Total 453.078 732 (10.934) (58) 442.818 (9.441) (7.762) 425.615

Os ativos classificados como “Software” correspondem à aquisição e custos de implementação de
softwares operacionais da Companhia e suas controladas, sua taxa de amortização é fixada em
20% anuais para aquisições de sistemas de software sem prazo de vigência e 100% anuais para
aquisições de sistemas de software com vigência de 12 meses.

Os ágios gerados nas aquisições são mensurados como sendo o excedente da contraprestação
transferida em relação aos ativos líquidos adquiridos (ativos identificáveis adquiridos e passivos
assumidos). Se a contraprestação for menor do que o valor justo dos ativos líquidos adquiridos, a
diferença é reconhecida diretamente na demonstração dos resultados.

Após o reconhecimento inicial, o ágio é mensurado pelo custo, deduzido de quaisquer perdas
acumuladas de valor recuperável. Ágios e outros ativos intangíveis com vida útil indefinida não são
amortizados, porém a perda de valor recuperável é testada pelo menos anualmente.

As parcelas dos ágios não alocadas foram identificadas através de laudo de mensuração do valor
justo de ativos adquiridos e passivos assumidos e alocação do preço de aquisição dos negócios
adquiridos, conforme CPC 15 (R1) - Combinação de Negócios.

O valor de licença MEC (Ministério da Educação), que foi identificado com vida útil indefinida, de
acordo com estudo preparado por empresa independente será submetido também anualmente à
análise de recuperabilidade (teste de impairment).
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Teste de redução ao valor recuperável para unidades geradoras de caixa contendo ágio nas
aquisições de participações.

A Administração efetuou a análise de recuperabilidade de seus ativos intangíveis de vida útil
indefinida e não identificou impairment. Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, não existia
necessidade de registrar qualquer provisão para perda em seus ativos intangíveis.

A Companhia considera como Unidade Geradora de Caixa (Business Unit) cada entidade
existente, conforme disposto no item 5, do CPC 01.

Principais premissas utilizadas nas projeções de fluxos de caixa descontados (2017 e 2016)

As principais premissas utilizadas no cálculo do valor recuperável são a taxa média de desconto,
e ganho de margem anual pelo período de 5 anos, conforme abaixo:

Valor residual Valor residual
Taxa média do ágio em Taxa média do ágio em

Ágio na aquisição de participações de desconto 31/12/2017 de desconto 31/12/2016
Módulo 14.4% 9.026 16,4% 9.026
UDF 14.4% 43.251 16,4% 43.251
Unicid 14.4% 126.789 16,4% 126.789
Unifran 14.4% 107.924 16,4% 107.924
FASS 14.4% 7.728 16,4% 7.728
Colégio São Sebastião 14.4% 3.028 16,4% 3.028
CEUNSP 14.4% 63.219 16,4% 70.981

Taxa de desconto

A taxa de desconto das unidades geradoras de caixa (UGC) é uma taxa antes dos tributos e
foi estimada baseada na experiência da Administração com os ativos destas UGCs e na média
ponderada do custo de capital da Companhia.

Taxa de crescimento

Foi utilizado um período de cinco anos nas projeções dos fluxos de caixa das UGCs. A
Companhia acredita ser viável o alcance dos resultados projetados para períodos superiores
a cinco anos, dado sua experiência e capacidade de gestão, na integração e expansão de
geração de caixa de unidades adquiridas, bem como nas características específicas que o
setor possui, como baixa penetração e altas taxas de crescimento no histórico recente.
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Crescimento do EBITDA projetado

O EBITDA projetado e apresentado em bases de crescimento composto anual dos planos de
negócio utilizados para fins de avaliação do valor recuperável foram baseados na experiência
da Administração e ajustado pelos seguintes fatores:
· Crescimento de receita através de inserção de novos produtos e serviços, reposicionamento

de preços e captação de alunos advindos de novas praças;
· Ganhos de margem operacional, como participação da receita, através da inserção das

melhores práticas de gestão, ganhos de escala através de renegociação com fornecedores,
contínua maturação dos cursos nos campus adquiridos e desenvolvimentos de novos
produtos e serviços com margens mais elevadas.

Análise de sensibilidade das premissas

A Administração identificou duas premissas principais, que são números de alunos e reajuste
de mensalidades, para as quais alterações razoavelmente possíveis podem acarretar no fato
de o valor contábil ser superior ao valor recuperável.

A recuperabilidade total do ágio requer taxas médias anuais de crescimento da receita de 5%
e ganhos de margem anuais de 2%, principalmente pela consideração de unidades adquiridas
na sua fase pré-operacional ou com baixo volume de alunos, as taxas de crescimento de
receita satisfazem o valor estipulado, uma vez que a base inicial de alunos é baixa se
comparado a maturação.

Os ganhos de margem são satisfatoriamente condizentes com as premissas de crescimento
do EBITDA projetado, uma vez que as UGCs quando adquiridas não apresentam gestão
administrativa centralizada, como também possibilita a diluição de custos através de ganhos
de escala pelo crescimento de receita e introdução das melhores práticas de custo da
Companhia.

Os valores utilizados nas principais premissas representam a melhor estimativa da
Administração do futuro das unidades geradoras de caixa e foram baseadas em fontes internas
(dados históricos) e externas.

Valorização da carteira de alunos

A valorização da carteira de alunos foi estimada através do método de Fluxo de Caixa
Descontando, baseada nas informações internas de alunos remanescentes e geração de caixa
destes alunos até a formatura, considerando receitas, custos diretos e índice de contribuição
de outras despesas e ativos para geração deste resultado.
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Licenças MEC

As licenças concedidas pelo MEC para o curso de Medicina foram estimadas através do
método de mensuração pela abordagem da renda. O método é uma derivação do método do
fluxo de caixa descontado. O princípio fundamental é que o valor de um ativo intangível
corresponde ao valor presente das diferenças entre os fluxos de caixa de dois cenários: um
considerando o cenário de geração de fluxos de caixa atual e outro considerando uma
reconstrução do ativo considerando a curva de evolução necessária para que os fluxos sejam
equiparados. Foi considerado um taxa de desconto de 14,0% a.a. para um período de projeção
de 5 anos e 3 meses a partir da data-base, com perpetuidade.

Foram consideradas as informações gerenciais fornecidas pela administração:

a) Quantidade de alunos: Foi projetado um crescimento no número de alunos considerando
uma taxa de crescimento de 2,0% a.a.;

b) Mensalidade: considerou-se o preço verificado nas demonstrações gerenciais na data-
base da avaliação corrigido pela inflação IPCA por todo o período projetivo;

c) Foi considerado um crescimento gradual do número de alunos até atingir o mesmo
número observado no primeiro cenário ao final do período de projeção;

d) Por conta da licença não ter vencimento e gerar benefícios futuros, considerou-se uma
vida útil indefinida.

10. Empréstimos e financiamentos

Controladora
Modalidade Encargos financeiros 31/12/2017 31/12/2016

Capital de giro (a) Taxa CDI + taxa pré até 0,35% a.m. 36.813 40.073
Capital de giro em USD (a) Variação cambial + cupom até 3,38% a.a. 9.440 16.337
Contratos de swap (b) Taxa CDI + taxa pré até 3,98% a.a. 3.096 3.726
Conta garantida (c) Taxa CDI + 6,17% a.a. 440 441
Contratos de arrendamento mercantil (d) Taxa pré-fixada até 1,8% a.m. 191 992
Contratos FINAME (e) Taxa pré 0,3274% a.m acima TLPJ 34 -

50.014 61.569

Circulante 50.014 27.217
Não circulante - 34.352
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Consolidado
Modalidade Encargos financeiros 31/12/2017 31/12/2016

Capital de giro (a) Variação CDI + taxa pré até 0,35% a.m. 34.131 44.415
Capital de giro em USD (a) Variação cambial + cupom até 3,38% a.a. 17.814 21.452
Contratos de swap (b) Taxa CDI + taxa pré até 3,98% a.a. 3.956 3.577
Conta garantida (c) Taxa pré-fixada até 1,8% a.m. 680 542
Contratos de arrendamento mercantil (d) Taxa pré-fixada até 1,8% a.m. 1.579 4.990
Contratos FINAME (e) TJPL + taxa pré 0,32% a.m. 34 28

58.194 75.004

Circulante 54.823 33.510
Não circulante 3.371 41.494

(a) Refere-se aos empréstimos para o capital de giro, os quais estão sendo utilizados para expansão das atividades da Companhia;

(b) A Companhia faz uso de operações de swap de 100% das captações em dólares norte americanos e taxas de juros fixas, trocando estas
obrigações pelo Real atrelado às taxas de juros do CDI (flutuante). Esses contratos tem o prazo total da dívida e protegem os juros e o principal e
são assinados nos mesmos prazos e mesma contraparte da dívida;

(c) Conta garantida junto ao Banco Santander (Brasil) S.A.;

(d) Refere-se substancialmente à aquisição de bens por meio de arrendamento mercantil;

(e) Captação de linha de crédito (FINAME) junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Social (BNDES) para construção de um ginásio esportivo e
aquisição de equipamentos

As garantias prestadas para os contratos de empréstimos para capital de giro estão compostas por
recebíveis. Há 4.447.462 quotas de titularidade da Companhia, correspondentes a 99,40% do
capital social da controlada Módulo que se encontram alienadas fiduciariamente ao Banco
Bradesco S.A., de acordo com os termos e condições previstos na Cédula de Crédito Bancário. Os
contratos de arrendamento mercantil tem como garantia o próprio bem adquirido

A garantia da conta garantida é a própria carteira de títulos a receber mantida na instituição
financeira.

A parcela não circulante, em 31 de dezembro de 2017 apresentava o seguinte cronograma de
vencimento:

Ano Controladora Consolidado
2019 - 2.697
2020 - 674
Total - 3.371

Os empréstimos e financiamentos possuem cláusulas restritivas (“covenants”) de vencimento
antecipado ou de liquidação, dos quais resumidamente especificamos a seguir:

· se a Companhia requerer recuperação judicial ou extrajudicial, se houver o requerimento da sua
falência ou na eventualidade de se verificar qualquer outro evento indicador de mudança do
estado econômico-financeiro da Companhia;
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· se for movida qualquer medida judicial, extrajudicial ou administrativa, que possa afetar as
garantias ou os direitos creditórios da Companhia;

· se a Companhia ou seus avalistas vier a inadimplir quaisquer de suas obrigações ou sofrerem
protesto legítimo de títulos, sem que haja a substituição dos avalistas que vier a encontrar-se em
qualquer das situações anteriores;

· se houver mudança ou transferência, a qualquer título, do controle da titularidade das ações da
Companhia, incorporação, cisão, fusão ou reorganização societária.

Companhia Cláusulas restritivas (“Covenants”)

Os empréstimos e financiamentos possuem cláusulas restritivas e não possuem cláusulas
financeiras. Em 31 de dezembro de 2017 todas as cláusulas restritivas foram cumpridas.

11. Debêntures

Controladora Consolidado
Modalidade Encargos financeiros 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

1ª Emissão – Debentures – Cruzeiro do Sul (a) Taxa CDI + 1,80% a.a. 69.896 85.423 69.896 85.423
1ª Emissão – Debentures – ACEF (b) Taxa CDI + 2,85% a.a. - - 121.759 121.877

69.896 85.423 191.655 207.300

Circulante 15.292 15.621 39.451 15.976
Não circulante 54.604 69.802 152.204 191.324

a) Em 13 de dezembro de 2013, visando recursos para expansão e aquisição, foi celebrado
“Instrumento particular de contrato de distribuição pública com esforços restritos de
colocação (1a. Emissão) de debêntures simples, não conversíveis em ações”, de emissão
da Cruzeiro do Sul Educacional S.A., no valor de R$85.000, por meio da emissão de 8.500
debêntures, com valor unitário de R$10 (“Valor Nominal Unitário”). As debêntures são
simples, não conversíveis em ações da Companhia. As debêntures tem prazo de
vencimento de 7 anos contados a partir da data de emissão, com vencimento em 13 de
dezembro de 2020. Foram contabilizados gastos com a emissão das debêntures no
montante de R$381 em 31 de dezembro de 2013. Este valor será amortizado mensalmente
em 48 parcelas durante a vigência do contrato. O valor nominal unitário será amortizado
em 48 parcelas mensais e consecutivas, a serem pagas todo dia 13 de cada mês, a partir
de 13 de janeiro de 2017, sendo amortizada por parcela, da 1ª até a 47ª, a razão de
1,489996% do valor nominal líquido, e a 48ª parcela a razão de 29,969996%, totalizando
assim 100% de amortização do Valor Nominal. A remuneração será paga da seguinte
forma: i) com relação às seis primeiras parcelas, estas serão pagas semestralmente, a
partir de 13 de junho de 2015; e ii) as demais parcelas seguintes serão pagas
mensalmente, nas mesmas datas de pagamento da parcela de amortização a partir do dia
13 de janeiro de 2017. A atualização dos juros é calculada com base em 100% do D.I. e
juros de 1,80% a.a.
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b) Em 19 de abril de 2016, visando recursos para expansão e aquisição, foi celebrado
“Instrumento Particular de Escritura Pública da 1ª (primeira) emissão de debêntures
simples, não conversíveis em ações”, de emissão da ACEF S.A., no valor de R$122.000,
por meio da emissão de 122 debêntures, com valor unitário de R$ 1.000 (“Valor Nominal
Unitário”). As debêntures são simples, não conversíveis em ações da Companhia. As
debêntures têm prazo de vencimento de 67 meses e 13 dias contados a partir da data de
emissão, com vencimento em 22 de dezembro de 2021. Foram contabilizados gastos com
a emissão das debêntures no montante de: R$203 (Comissão de Distribuição e Garantia
Firme do Banco Bradesco) + R$63 (comissão de estruturação do Banco Bradesco) +
R$285 (Custas e Emolumentos de 4 cartórios distintos para registro de todos os
documentos da operação, inclusive garantias) + R$150 (honorários advocatícios e de
peritos) O valor nominal unitário será amortizado semestralmente, a 1ª parcela em 22 de
junho de 2018, a 2ª parcela em 22 de dezembro de 2018, a 3ª parcela em 22 de junho de
2019, a 4ª parcela em 22 de dezembro de 2019, a 5ª parcela em 22 de junho de 2020, a
6ª parcela em 22 de dezembro de 2020, a 7ª em 22 de junho de 2021 e a 8ª em dezembro
de 2021 (data de vencimento), sendo amortizada por parcela, da 1ª até a 7ª, a razão de
10% do valor nominal unitário, e a 8ª parcela a razão do saldo do valor nominal unitário,
totalizando assim 100% de amortização do valor nominal.
A Remuneração será paga, a partir da data de emissão, em parcelas semestrais, sendo o
primeiro pagamento devido em 22 de junho de 2016 e o último pagamento na data de
vencimento (ou na data em que ocorrer a declaração do vencimento antecipado ou o
resgate antecipado facultativo total das debêntures). A atualização dos juros é calculada
com base em 100% do D.I. e juros de 2.85% a.a.

Cláusulas restritivas (“Covenants”)

As debêntures contêm cláusulas restritivas que requerem a manutenção de determinados
índices financeiros, o resultado da relação entre a dívida liquida e o “Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization” - EBITDA da emissora não poderá ser superior a 3x.
Em 31 de dezembro de 2017 e de 2016, as controladas e controladora atingiram todos os
índices requeridos contratualmente

Garantias

A Companhia cedeu fiduciariamente em favor dos debenturistas: (i) a totalidade dos direitos
creditórios da titularidade da Ceunsp decorrentes dos pagamentos de mensalidades e taxas
dos alunos; (ii) alienação fiduciária da quotas da Ceunsp; (iii) alienação fiduciária do imóvel
da Ceunsp localizado na cidade de Salto, Estado de São Paulo, e registrado soa a matricula
no 32.877, do Cartório do Registro de Imóveis da Cidade e Comarca de Salto; e (iv) fiança
de sua controladora, que é solidariamente responsável por todas as obrigações e garantias
às debêntures.
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Adicionalmente de forma a garantir o fiel, integral e pontual cumprimento de todas as obrigações
pecuniárias decorrentes das debêntures e sob condição suspensiva, nos termos do artigo 125 do
Código Civil, a Companhia e o Sr. Fábio Ferreira Figueiredo alienaram fiduciariamente, em caráter
irrevogável e irretratável, em favor dos debenturistas, ações ordinárias de emissão da Unifran,
correspondentes a 100% do capital social da Unifran, assim como todos os direitos políticos e
econômicos a estas inerentes, nos termos do “Instrumento Particular de Contrato de Alienação
Fiduciária de Ações em Garantia e Outras Avenças” celebrado entre a Companhia, o garantidor e
o agente fiduciário.

Em 31 de dezembro de 2017, a parcela não circulante apresentava o seguinte cronograma de
vencimento:

Ano Controladora Consolidado

2019 15.198 39.598
2020 15.198 39.598
2021 24.208 48.608

Acima de 2021 - 24.400
Total 54.604 152.204

12. Obrigações de arrendamento mercantil

Consolidado
31/12/2017 31/12/2016

Pagamentos
mínimos

Valor
presente

dos
pagamentos

Pagamentos
mínimos

Valor
presente

dos
pagamentos

Dentro de um ano 1.498 2.623 - -
Entre um ano e cinco anos 64.400 27.317 - -
Total arrendamento mercantil 65.898 29.940 - -
Encargos financeiros(i) (35.958) - - -
Valor presente 29.940 29.940 - -

Circulante 1.282
Não circulante 28.658

(i) Durante o exercício de 2017 foi apropriado ao resultado do exercício como resultado
financeiro o montante de R$ 1.498, a descrição da operação foi detalhada na nota
explicativa 18.
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13. Obrigações trabalhistas

Controladora Consolidado
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Salários a pagar 12.356 9.762 21.387 18.942
Provisão para férias e encargos 3.036 4.315 11.477 14.854
FGTS a recolher 861 856 2.742 2.664
INSS a recolher 2.260 2.078 7.695 7.034
Outras obrigações 92 72 1.194 142
Total 18.605 17.083 44.495 43.636

14. Obrigações tributárias

Controladora Consolidado
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

IRRF a recolher 3.089 2.890 8.299 7.600
Impostos retidos 607 638 1.039 1.034
ISS a recolher 1.247 1.010 4.626 4.018
IRPJ e CSLL - - 1.975 2.158
PIS e COFINS a recolher 357 256 1.110 950
Parcelamentos 150 214 33.743 37.999
Total 5.450 5.008 50.792 53.759

Circulante 5.410 4.869 23.049 21.270
Não circulante 40 139 27.743 32.489

Em 31 de dezembro de 2017 os saldos de parcelamentos são representados por:

Demonstrativo de parcelamento Unicid Unicid UDF CSE Unifran Unifran Módulo FASS Colégio Total

(a) (b) (b) (b) (b) (c) (d) (e) (e)

Valor original 650 49.866 237 1.475 6.323 561 265 59.377

(-) Pagamentos (10) (321) - - (331)

Multa 130 - 9 - - 91 65 295

Juros 505 - 161 - - 15 - 681

Encargos 140 - - - - - 140

Saldo consolidado 1.425 49.856 407 1.154 6.323 667 330 60.162
(-) Reconhecimento dos benefícios
pela redução de multa e juros (633) (9.364) - (334) - - - (10.331)

(-) Utilização de prejuízo fiscal - (8.565) - - - - - (8.565)

Saldo a pagar 792 31.927 407 820 6.323 667 330 41.266

(+) Atualização 146 21.670 100 749 8.643 22 28 31.358

(-) Pagamentos (663) (23.917) (357) (1.227) (12.082) (386) (250) (38.882)

Saldos a pagar em 31/12/2017 275 29.680 150 342 2.884 303 108 33.742
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Em 31 de dezembro de 2016 os saldos de parcelamentos são representados por:

Demonstrativo de parcelamento Unicid Unicid UDF CSE Unifran Unifran Módulo FASS Colégio Total

(a) (b) (b) (b) (b) (c) (d) (e) (e)

Valor original 650 49.866 132 237 1.475 6.323 1.450 561 265 60.959

(-) Pagamentos - (10) - - (321) - - - - (331)

Multa 130 - 6 9 - - 208 91 65 509

Juros 505 - 42 161 - - 1.213 15 - 1.936

Encargos 140 - - - - - 154 - - 294

Saldo consolidado 1.425 49.856 180 407 1.154 6.323 3.025 667 330 63.367
(-) Reconhecimento dos benefícios
pela redução de multa e juros (633) (9.364) - - (334) - - - - (10.331)

(-) Utilização de prejuízo fiscal - (8.565) - - - - - - - (8.565)

Saldo a pagar 792 31.927 180 407 820 6.323 3.025 667 330 44.471

(+) Atualização 221 20.032 24 58 720 5.336 827 7 12 27.237

(-) Pagamentos (597) (19.521) (204) (251) (1.118) (7.766) (3.849) (241) (162) (33.709)

Saldos a pagar em 31/12/2016 416 32.438 - 214 422 3.893 3 433 180 37.999

a) A controlada UNICID aderiu ao parcelamento pela Lei Nº 14.129, de 11 de janeiro de 2006,
onde foi instituído o programa de parcelamento incentivado PPI, destinado a promover a
regularização de débitos tributários, inclusive os inscritos na dívida ativa em razão de fatos
geradores ocorridos até 31 de dezembro de 2004. Sobre este parcelamento incide atualização
monetária e juros de mora por mês, e pode ser liquidado em até 120 parcelas.

b) Parcelamento REFIS IV: Em 27 de maio de 2009, as controladas Unicid e Unifran aderiram ao
parcelamento por meio da Lei nº 11.941 e Portaria Conjunta PGFN/RFB nº 06/09, a Receita
Federal do Brasil (RFB) instituiu o Programa de Parcelamento Especial, denominado “REFIS
IV”. A opção pelos parcelamentos de que trata esta lei imposta na confissão irrevogável e
irretratável dos débitos em nome do sujeito passivo na condição de contribuinte para compor
os referidos parcelamentos e configura confissão extrajudicial. Este programa permite o
parcelamento, em até 180 meses, de dívidas tributárias existentes vencidas até 30 de novembro
de 2008, bem como débitos originados de autuações lavradas pela Secretaria da RFB, sendo
obrigatória a desistência de eventual discussão judicial sobre estes débitos. Este parcelamento
prevê, entre outras: (i) o abatimento de determinado percentual dos valores devidos de multa e
juros, dependendo do prazo de pagamento a ser determinado pela Companhia; e (ii) a utilização
do saldo de prejuízos fiscais de imposto de renda e base negativa de contribuição social sobre
o lucro líquido dos valores remanescentes de multa e juros, cuja consolidação dos débitos
ocorreu no ano de 2011.

Em 18 de junho de 2015 através da Lei 12.996 ocorreu a reabertura dos benefícios oferecidos
inicialmente pela Lei nº 11.941, referente aos débitos vencidos até 31 de dezembro de 2013,
sendo que em 22 de agosto de 2015 a controladora CSE efetuou a migração ao parcelamento,
sendo em 60 parcelas mensais em débitos previdenciários.
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c) Parcelamento PPI Município de São Paulo e Franca: A controlada Unifran aderiu ao Programa
de Parcelamento Incentivado - PPI, destinado a promover a recuperação de créditos tributários
a favor do Município, inscritos em Dívida Ativa, ajuizados ou não. Sobre os débitos tributários
incluídos no PPI incidem atualização monetária, multa e juros de mora.

d) Parcelamento PAEX: Em 29 de setembro de 2006, a controlada Módulo aderiu ao parcelamento
do PAEX, determinado no art.1º da MP 303, que permitiu as Companhias parcelarem a
totalidade dos débitos vencidos até 28 de fevereiro de 2003, junto à Secretaria da Receita
Federal (SRF) e à Procuradoria da Fazenda Nacional (PGFN), em até 130 prestações mensais
e sucessivas, sendo que a adesão ao parcelamento implicará na confissão irrevogável e
irretratável da totalidade dos débitos existentes, sujeitando-se as Companhias à aceitação plena
de todas as condições estabelecidas na MP 303/2006. Conforme mencionado, a controlada
aderiu ao parcelamento em 130 parcelas, com redução de 50% referente a multa de mora,
sendo que o parcelamento será atualizado com base na incidência da Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP).

e) Parcelamento Ordinário - Federal Dívida Ativa: A controlada FASS aderiu em 30 de  Setembro
de 2011 ao parcelamento ordinário, com a Receita Federal,  sem redução na multa de mora e
juros, suas atualizações são realizadas com base na taxa SELIC acumulada com base no mês
da adesão. A mesma controlada aderiu em 12 de fevereiro de 2015 ao parcelamento ordinário,
com a Receita Federal, sem redução na multa de mora e suas atualizações são realizadas com
base na taxa SELIC/mês. A controlada Colégio São Sebastião aderiu em 28 de novembro de
2015 ao parcelamento ordinário, com a Receita Federal, sem redução na multa de mora e suas
atualizações são realizadas com base na taxa SELIC.

15. Partes relacionadas

Controladora

31/12/2017 31/12/2016
Ativo Passivo Resultado Ativo Passivo Resultado

Com controladas
UDF (b) - - - 750 - -

- - - 750 - -

Outras partes relacionadas
Motriz Participações Ltda. - 62 (708) - 29 (337)
FP incorporadora Ltda. (a) - 311 (3.733) - 290 (3.410)
HG Cruzeiro do Sul Empr. e
Participações S.A. (a) -

412 (4.926) -
386 (4.532)

- 785 (9.367) 750 705 (8.279)
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Consolidado

31/12/2017 31/12/2016
Passivo Resultado Passivo Resultado

Outras partes relacionadas
Motriz Participações Ltda. 814 (6.115) 250 (2.907)
FP incorporadora Ltda. (a) 311 (3.733) 290 (3.410)
HG Cruzeiro do Sul Empr. e Participações S.A. (a) 624 (7.395) 547 (6.721)

1.749 (17.243) 1.087 (13.038)

(a) Refere-se as despesas de aluguéis dos seguintes imóveis: Campus São Miguel Paulista, Anália Franco e Pinheiros, Ginásio de Esportes, Clínica
Veterinária, UDF e Módulo.

(b) Refere-se a empréstimo para controladora UDF, realizado em 29 de dezembro de 206, recebido em 02 de janeiro de 2017.

Os contratos de aluguéis foram celebrados considerando os preços cobrados na média por
imóveis do mesmo porte e na mesma região, baseados em laudos emitidos por empresas
especializadas.

Remuneração dos administradores

De acordo com a Lei das Sociedades por Ações é de responsabilidade da Assembleia Geral, fixar
o montante global ou individual da remuneração dos administradores. Em dezembro de 2017, a
remuneração total (salários e participação nos lucros) dos conselheiros, dos diretores e dos
principais executivos da Companhia foi de R$6.129(R$4.410 em dezembro de 2016), a qual está
dentro dos limites aprovados em assembleia de geral juntamente com as contas anuais em
consonância com o orçamento anual aprovado pelo Conselho de Administração. A Companhia e
suas controladas não concedem benefícios pós-empregos, benefícios de rescisão de contrato de
trabalho.

16. Provisão para demandas judiciais

Durante o curso normal de seus negócios, a Companhia está exposta a contingências e riscos. A
provisão para demandas judiciais é estabelecida por valores atualizados, para questões
trabalhistas, tributárias e cíveis em discussão nas instâncias judiciais, com base nas opiniões dos
seus consultores jurídicos, nos casos em que a perda é considerada provável.

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016 as contingências provisionadas estão relacionadas a
processos cíveis, tributários e trabalhistas, e estão demonstradas a seguir

Controladora Consolidado
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Processos cíveis 5.071 5.109 8.726 6.851
Processos trabalhistas 1.121 1.173 12.805 11.522

Total 6.192 6.282 21.531 18.373
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A movimentação da provisão para demandas judiciais está descrito abaixo:

Controladora
Cíveis Tributários Trabalhistas Total

Saldos em 31 de dezembro de 2015 4.553     42 359 4.954
Adições / (Reversões) 556 (42) 814 1.328
Saldos em 31 de dezembro de 2016 5.109 - 1.173 6.282
Adições / (Reversões) (38) - (52) (90)
Saldos em 31 de dezembro de 2017 5.071 - 1.121 6.192

Consolidado
Cíveis Tributários Trabalhistas Total

Saldos em 31 de dezembro de 2015 6.574 212 11.123 17.909
Adições / (Reversões) 277 (212) 399 464
Saldos em 31 de dezembro de 2016 6.851 - 11.522 18.373
Adições / (Reversões) 1.875 - 1.283 3.158
Saldos em 31 de dezembro de 2017 8.726 - 12.805 21.531

As obrigações acessórias entregues pela Companhia estão sujeitas à revisão pelas autoridades
fiscais, por período prescricional de cinco anos. Outros encargos tributários e previdenciários,
referentes a períodos variáveis de tempo, também estão sujeitos à revisão pelas autoridades
fiscais.

Processos cíveis com perda provável

Os consultores jurídicos efetuaram levantamento, avaliação e quantificação das diversas ações de
natureza jurídica e, para suportar as prováveis perdas com essas causas, a Administração mantém
provisão (consolidado) no montante de R$ 8.726 em 31 de dezembro de 2017 (sendo R$ 6.851 em
31 de dezembro de 2016).

A maior parte das ações envolve, principalmente, pedidos de indenização por danos materiais e
morais decorrentes de supostas cobranças indevidas ou alegação de vícios nos serviços
prestados, de natureza acadêmica e operacional.
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Ações relevantes

O Ministério Público Federal ajuizou ação civil pública em 2007 contra a Módulo, Cruzeiro do Sul,
e diversas outras universidades questionando a cobrança de taxa de emissão de diploma. A ação
foi julgada parcialmente procedente somente para que as universidades não mais cobrassem taxas
para expedição de diplomas. Em segunda instância, as universidades foram condenadas também
a devolver, em dobro, os valores cobrados de alunos e ex-alunos no período de cinco anos
anteriores à citação na ação, acrescidos de juros e correção monetária. Foi interposto recurso
pelas universidades e o processo encontra-se no STJ para reexame da matéria. Foi estimado e
provisionado o valor total de R$1.975 para suportar perdas nesse processo.

O Ministério Público Federal ajuizou também Ação Civil Pública em 2005 contra a controlada
Módulo com o intuito de que o Poder Judiciário analisasse todas as cláusulas do contrato de
prestação de serviços educacionais da época e sua adequação à legislação consumerista. Foi
proferida sentença determinando a anulação de algumas cláusulas do contrato de prestação de
serviços da época e determinando alterações nas mesmas. Interposto recurso de apelação pelo
Ministério Público Federal, foi dado provimento para determinar que as mensalidades cobradas
pela instituição sejam proporcionais à quantidade de horas e disciplinas cursadas para os alunos
cursando dependências e adaptações. A instituição interpôs recurso, que aguarda julgamento,
sendo que o valor histórico dado à causa é de R$200, entretanto o valor de eventual perda só
poderá ser calculado em liquidação de sentença e será equivalente aos prejuízos eventualmente
causados a alunos e ex-alunos com base nas cláusulas que estariam em desacordo com a lei
consumerista, de acordo com a sentença.

A Companhia figura como ré em ação cível proposta pelos proprietários de imóvel locado onde
funciona atualmente o campus Liberdade da Universidade Cruzeiro do Sul. A ação visa a revisão
do aluguel mensal vigente. A sentença fixou novo valor de aluguel, que passou a ser pago pela
Companhia após referido arbitramento. Foi interposto recurso pela Companhia, que está pendente
de julgamento. De acordo com o parecer dos consultores jurídicos da Companhia, o risco de perda
provável é estimado em R$2.547, devidamente provisionado.

Processos tributários com perda provável

As provisões tributárias são principalmente decorrentes de discussões administrativas e judiciais
referentes a imunidade tributária e contribuições sociais. Os consultores jurídicos efetuaram
levantamento, avaliação e quantificação das diversas ações de natureza jurídica e, para suportar
a reversão do valor provisionado no trimestre anterior, decorrente a quitação do débito.
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Processos trabalhistas com perda provável

Os processos trabalhistas discutem em geral horas extras, férias não gozadas, reconhecimento de
vínculo empregatício e/ou de atividade de docência, equiparação salarial, adicional noturno,
intervalo intra e interjornada, diferenças de salário por redução de carga horária de docentes e
indenizações por não cumprimento de acordo coletivo. Nossos consultores jurídicos efetuaram
levantamento, avaliação e quantificação das diversas ações trabalhistas e, para suportar as
prováveis perdas com essas causas, a Administração da Companhia mantém (consolidado) a
provisão de R$ 12.805 em 31 de dezembro de 2017 (R$11.522 em 31 de dezembro de 2016).

Ressarcimento para perdas cíveis, tributários e trabalhistas

Parte dos processos da controlada Unicid referem-se a fatos geradores ocorridos durante a gestão
dos ex-proprietários da Unicid, anteriores à aquisição pela Companhia, sendo então contingências
de responsabilidade dos ex-proprietários. Na hipótese de eventuais perdas definitivas nesses
processos, a Companhia e suas controladas possuem garantias contratuais de ressarcimento, as
quais poderão ser compensadas com retenção de pagamentos advindos de contrato de locação
celebrado com os ex-proprietários da Unicid, respeitados limites e condições do contrato de
compra e venda de quotas celebrado entre as partes.  Além do desembolso efetuado com base no
percentual de responsabilidade da nova gestão, ao passo que o desembolso residual fica a cargo
dos patronos dos ex-proprietários.

Parte dos processos da controlada Unifran referem-se integralmente a fatos geradores ocorridos
durante a gestão dos ex-proprietários da Unifran, anteriores à aquisição pela Companhia, sendo
de responsabilidade dos ex-proprietários. Na hipótese de eventuais perdas definitivas nesses
processos que excedam o valor de R$ 14.000, da mesma forma, a Companhia e suas subsidiárias
possuem garantias contratuais de ressarcimento, as quais poderão ser compensadas com
retenção de pagamentos advindos de contrato de locação celebrado com os ex-proprietários da
Unifran, respeitados limites e condições do contrato de compra e venda de ações celebrado entre
as partes.

Parte dos processos da controlada CEUNSP referem-se integralmente a fatos geradores ocorridos
durante a gestão dos ex-proprietários, anteriores à aquisição pela Companhia, sendo de
responsabilidade dos ex-proprietários. Na hipótese de eventuais perdas definitivas nesses
processos, a Companhia e suas subsidiárias possuem garantias contratuais de ressarcimento, as
quais poderão ser compensadas com retenção de pagamentos advindos de contrato de locação
celebrado com os ex-proprietários do CEUNSP, respeitados limites e condições do contrato de
compra e venda de ações celebrado entre as partes.

635



Cruzeiro do Sul Educacional S.A.

Notas explicativas às demonstrações financeiras--Continuação
31 de dezembro de 2017 e 2016
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

69

Processos com perda possível

A Companhia possui processos classificados como probabilidade de perda possível, os quais não
possuem provisão registrada conforme apresentado abaixo:

Controladora Consolidado
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Processos cíveis 3.204 1.333 11.041 8.955
Processos tributários 28.008 22.815 42.048 36.142
Processos trabalhistas 39 2.003 3.215 7.690

Total 31.251 26.151 56.304 52.787

Processos cíveis com perda possível

Os consultores jurídicos efetuaram levantamento, avaliação e quantificação das diversas ações de
natureza cível, classificadas com risco de perda possível, cujo valor apurado no consolidado, em
31 de dezembro de 2017, era de R$11.041 (R$8.955 em 31 de dezembro de 2016).

Dentre vários processos cíveis com risco de perda possível podemos destacar:

Ação indenizatória proposta contra a controlada Unifran por estudantes que alegam terem sido
vítimas de estelionato por indivíduo que se passava por tutora e representante de polo de cursos
supostamente ofertados pela Unifran na cidade de Nova Ponte - MG, tendo matriculado tais alunos,
realizado atividades e recebido valores de mensalidades, sem o conhecimento e autorização da
Unifran. Pleiteiam o reconhecimento das atividades realizadas perante a suposta tutora,
regularização de sua vida acadêmica, convalidação dos estudos sem custos. Alternativamente, na
impossibilidade de convalidação, pleitearam a restituição dos valores pagos a título de
mensalidade, cujo valor não foi indicado na inicial e indenização por danos morais. Foi considerado
pelos advogados o valor de R$ 40 como perda possível.

Processos tributários com perda possível

Nossos consultores efetuaram levantamento, avaliação e quantificação dos diversos processos de
natureza tributária com perda possível, e o valor apurado no consolidado foi de R$ 42.048 em 31
de dezembro de 2017 (R$ 36.142 em 31 de dezembro de 2016).

Processos trabalhistas com perda possível

Nossos consultores efetuaram levantamento, avaliação e quantificação dos diversos processos de
natureza trabalhista com perda possível, e o valor apurado no consolidado foi de R$ 3.215 em 31
de dezembro de 2017 (R$ 7.690 em 31 de dezembro de 2016).
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17. Obrigações por aquisições de participações societárias.

UNIFRAN

Saldos em 31/12/2015 15.026

(+) Aquisição -
(+) Juros 1.054
(-) Pagamento (5.357)
Saldos em 31/12/2016 10.723

Circulante 3.223
Não circulante 7.500

(+) Aquisição -
(+) Juros (53)
(-) Pagamento (2.655)
Saldos em 31/12/2017 8.015

Circulante 3.015
Não circulante 5.000

18. Receita diferida

Saldos em 31/12/2016 -

(+) receita diferida com venda de imóvel 14.442
(-) Apropriação (602)
Saldos em 31/12/2017 13.840

Circulante 842
Não Circulante 12.998

Propriedade de arrendamento mercantil

A controlada indireta Ceunsp celebrou em 20 de março de 2017 o compromisso de venda e compra
de bem imóvel com Motriz Participações Ltda, em seguida realizou o arrendamento do imóvel, no
mesmo dia, essa operação foi tratada com o conceito de que trata o CPC 06, sendo o contrato de
arrendamento realizado com o prazo de vinte anos.

O valor da venda foi de R$ 25.500 “vide notas explicativa 6” com recebimento de acordo com o
fluxo de pagamento estipulados em contrato. O ganho de capital com o arrendamento foi de R$
14.442, sendo está receita contabilizada em receitas diferidas, para apropriações mensais durante
20 anos.
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Em ato contínuo, foi celebrado o contrato de arrendamento mercantil, cujo objeto foi a contratação
do direito de utilização da propriedade em poder da Motriz Participações Ltda, para utilização em
sua atividade operacional, pelo prazo de 20 anos, no valor de R$67.023, a ser pago em 240
parcelas, ajustado pelo IGPM, com prorrogações onerosas previstas, após esse prazo, conforme
descrito na nota explicativa 12.

19. Mudanças nos passivos

Controladora
31 de dezembro de 2017

Em 1º de
janeiro de

2017

Fluxos de
caixa

Juros + Var.
Camb. e

Monetárias

Novas
captações

Outros (*)
Em 31 de
dezembro
de 2017

Empréstimos e financiamentos
circulante 27.217

(18.552) 6.997 -
34.352

50.014

Empréstimos e financiamentos não
circulante 34.352

- - - (34.352) -

Debêntures a pagar circulante 15.621 (24.408) 8.881 - 15.198 15.292
Debêntures a pagar não circulante 69.802 - - - (15.198) 54.604
Total 146.992 (42.960) 15.878 - - 119.910

Consolidado
31 de dezembro de 2017

Em 1º de
janeiro de

2017

Fluxos de
caixa

Juros + Var.
Camb. e

Monetárias

Novas
captações (*)

Outros (*)
Em 31 de
dezembro
de 2017

Empréstimos e financiamentos
circulante 33.510

(25.892) 9.082
- 38.123

54.823

Empréstimos e financiamentos não
circulante 41.494 - - - (38.123) 3.371

Debêntures a pagar circulante 15.976 (40.131) 24.486 39.120 39.451
Debêntures a pagar não circulante 191.324 - - - (39.120) 152.204
Obrigações de arrendamento mercantil
circulante -

(2.622) 1.498 2.406 - 1.282

Obrigações de arrendamento mercantil
não circulante -

- - 28.658 - 28.658

Obrigações por aquisição de
participação societária circulante 3.223

(2.655) (53) -
2.500

3.015

Obrigações por aquisição de
participação societária não circulante 7.500 - - -

(2.500) 5.000

Derivativos (swap) 537 - - - (152) 385
Total 293.564 (71.300) 35.013 31.064 (152) 288.189
(*) Efeito não caixa

Controladora
31 de dezembro de 2016

Em 1º de
janeiro de

2015

Fluxos de
caixa

Juros + Var.
Camb. e

Monetárias

Novas
captações

Outros (*)
Em 31 de
dezembro
de 2016
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Empréstimos e financiamentos
circulante 45.486

(39.246) 11.791 15.000
(5.814)

27.217

Empréstimos e financiamentos não
circulante 28.538

5.814 34.352

Debêntures a pagar circulante 337 (13.152) 13.238 15.198 15.621
Debêntures a pagar não circulante 85.000 (15.198) 69.802
Total 159.361 (52.398) 25.029 15.000 - 146.992

Consolidado
31 de dezembro de 2016

Em 1º de
janeiro de

2015

Fluxos de
caixa

Juros + Var.
Camb. e

Monetárias

Novas
captações

Outros (*)
Em 31 de
dezembro
de 2016

Empréstimos e financiamentos
circulante

174.479 (55.985) 23.195 15.291
(123.470)

33.510

Empréstimos e financiamentos não
circulante

39.980 - - - 1.514 41.494

Debêntures a pagar circulante 337 (26.080) 26.091 - 15.628 15.976
Debêntures a pagar não circulante 85.000 - - - 106.324 191.324
Obrigações por aquisição de
participação societária circulante

5.026 (5.357) 1.054 - 2.500 3.223

Obrigações por aquisição de
participação societária não circulante

10.000 - - -
(2.500)

7.500

Derivativos (swap) (11.113) - - - 11.650 537
Total 303.709 (87.422) 50.340 15.291 11.646 293.564
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20. Patrimônio líquido

a. Capital social

Em 31 de dezembro de 2017, o capital social da Companhia era de R$ 88.875 (R$ 68.372 em
31 de dezembro de 2016) composto por 7.633.056 (7.633.056 em 31 de dezembro de 2016)
ações ordinárias, nominativas e sem valores nominais, totalmente integralizadas e a
composição acionária é demonstrada a seguir:

31/12/2017 31/12/2016
Acionistas Ações % Part. Ações % Part.

D2HFP - Fundo de Investimento em Participações 2.157.687 28,27% 2.272.183 29,77%
Fundo de Investimento e Participações Alfa 7 2.157.687    28,27% 2.272.183 29,77%
Actis ED Fundo de Investimento em Participações - 0,00% 2.829.799 37,07%
Cruze Participações S/A 3.317.682 43,46% -      0,00%
Acionista Pessoa Física - 0,00% 258.891 3,39%
Ações em tesouraria - 0,00% - 0,00%

7.633.056 100% 7.633.056 100%

i. Em 01 de maio de 2016, houve aumento de capital de R$37.883, através da reserva para
futuro aumento de capital, porém não houve alteração nas ações, que totalizam 7.661.456
ações.

ii. Em 31 de outubro de 2016, houve cancelamento de ações em tesouraria, alterando o
número de ações para 7.633.056 ações.

iii. Em 21 de março de 2017, houve a venda das ações da Actis ED Fundo de investimento
em participações e acionistas minoritários, que representavam 40,46% das ações,
detentores de 3.088.690 ações, para a entrada do fundo Cruze participações, porém o
número total de ações não sofreu alteração, permanecendo em 7.633.056 ações.

iv. Em 14 de abril de 2017, houve aumento de capital de R$14.225, através da reserva para
futuro aumento de capital, porém não houve alteração nas ações, que totalizam 7.633.056
ações.

v. Em 26 de outubro de 2017, houve aumento de capital de R$6.178, através da reserva de
retenção de lucros, porém não houve alteração nas ações, que totalizam 7.633.056 ações.

b) Ações em tesouraria

Em 16 de março de 2016, a Companhia efetuou a aquisição de 13.860 novas ações no
montante de R$1.526.

Em 31 de outubro de 2016, houve o cancelamento das 28.400 ações mantidas em tesouraria.
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c) Reserva legal

A reserva legal é constituída mediante a apropriação de 5% do lucro líquido do exercício até o
limite de 20% do capital social, de acordo com o artigo 193 da Lei das Sociedades por Ação.

d) Reserva de retenção de lucros

A reserva de retenção de lucros foi constituída nos termos do artigo 196 da Lei nº 6.404.76,
com o objetivo de aplicação em futuros investimentos. Conforme disposto no artigo 199 da Lei
nº 11.638/07, o saldo das reservas de lucros não poderá ultrapassar o capital social, cabendo
à Assembleia deliberar sobre a aplicação desse excesso no aumento de capital ou distribuição
de dividendos.

e) Dividendos

O Estatuto da Companhia prevê um dividendo mínimo obrigatório, equivalente a 25% do lucro
líquido do exercício, ajustado pela constituição da reserva legal, conforme a lei das sociedades
por ação.

A destinação do lucro líquido apurado nos exercícios de 2017 e 2016 está demonstrada a
seguir:

31/12/2017 31/12/2016

Lucro líquido do exercício 94.121 76.181
Base para Reserva legal 94.121 76.181

Apropriação para reserva legal (i) (4.706) (3.809)
Base para dividendo mínimo obrigatório 89.415 72.372
Dividendo mínimo obrigatório - 25% 22.354 18.093
Destinação para a reserva de retenção de lucros 28.793 40.054
Reserva para futuro aumento de capital (ii) 38.268 14.225

(i) A Administração da Companhia destinou parte do lucro líquido do exercício para a reserva legal até o montante equivalente
a 20% do capital social;

(ii) O Art. 199 da Lei das S.A. prevê que o saldo das reservas de lucros, exceto as para contingências, de incentivos fiscais e de
lucros a realizar, não poderá ultrapassar o capital social. Desta forma, a Administração destinou o montante de R$38.378
(R$14.225 em 31 de dezembro de 2016) do saldo da reserva de lucros na forma de aumento de capital a ser deliberado em
Assembleia Geral Ordinária.

Em 2017 a Companhia aprovou distribuição de dividendos adicional de R$ 6.918 (R$ 5.980
em 2016).
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21. Lucro por ação

A Companhia apresenta a seguir as informações sobre o lucro por ação para os exercícios sociais
findos em 31 de dezembro de 2017 e 2016:

Lucro por ação (básico e diluído) 31/12/2017 31/12/2016
Lucro líquido do exercício 94.121 76.181
Média ponderada da quantidade de ações ordinárias 7.633.056 7.656.710
Lucro por ação em R$ 12,33 9,95

22. Instrumentos financeiros e gestão de riscos

22.1 Instrumentos financeiros

As atividades da Companhia e/ou suas controladas as expõem a diversos riscos de mercado
(incluindo risco cambial, risco de taxa de juros de valor justo, risco de taxa de juros de fluxo de
caixa), risco de crédito e risco de liquidez.

A Companhia e/ou suas controladas apresentam exposições aos seguintes riscos advindos do
uso de instrumentos financeiros:

Risco de mercado

O risco de mercado é o risco de que o valor justo dos fluxos de caixa futuros de um instrumento
financeiro flutue devido a variações nos preços de mercado. Os preços de mercado englobam
apenas o risco de taxa de juros. Instrumentos financeiros afetados pelo risco de mercado
incluem empréstimos, financiamentos, debêntures e aplicações financeiras.

Risco de taxa de juros

Risco de taxa de juros é o risco de que o valor justo dos fluxos de caixa futuros de um
instrumento financeiro flutue devido a variação nas taxas de juros de mercado. A exposição da
Companhia aos riscos de mudanças nas taxas de juros de mercado refere-se, principalmente,
aos empréstimos e financiamentos, debêntures e as aplicações financeiras, sujeitos a taxas de
juros variáveis.

As taxas de juros contratadas sobre aplicações financeiras estão mencionadas na Nota 4 e
sobre empréstimos e financiamentos e debêntures estão mencionadas nas Notas 10 e 11,
respectivamente.
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Sensibilidade à taxa de juros

Os instrumentos financeiros ativos da Companhia e suas controladas são representados por
caixa e equivalentes de caixa e estão registrados pelo valor de custo, acrescidos de rendimentos
ou encargos incorridos, os quais em 31 de dezembro de 2017, se aproximam dos valores de
mercado. Os principais riscos atrelados às operações da Companhia estão ligados à variação
da CDI para as aplicações financeiras, os empréstimos, financiamentos e debêntures. No
cenário provável foi considerada a premissa de se manter, na data do vencimento da operação,
o que o mercado vem sinalizando através das curvas de mercado obtidas através do relatório
FOCUS do Banco Central do Brasil. Desta maneira, no cenário provável, não há impacto sobre
o valor justo do instrumento financeiro. A Companhia considerou uma deterioração de 25% e
50% para as variáveis de risco.

As tabelas a seguir demonstram a análise de sensibilidade preparada pela administração da
Companhia e o efeito das operações em aberto considerando um ano de correção a partir de 31 de
dezembro de 2017:

Cenário em 31 de dezembro de 2017 (Controladora)

Operação Risco
Taxa

31/12/2017
Provável Variação de

25%
Variação de

50%

Equivalentes de caixa
Aplicações financeiras (risco de perda
em função da redução do CDI)

(CDI-6,5%)
4.179 3.907 3.717 3.780

Empréstimos e
financiamentos, incluindo
derivativos

Dívida (Risco de perda em função do
aumento do CDI e valorização da
dívida)

(CDI-6,5%)
50.014 53.265 57.593 58.458

Debêntures

Dívida (Risco de perda em função do
aumento do CDI e valorização da
dívida)

(CDI-6,5%)

69.896 74.439 80.487 81.697

Cenário em 31 de dezembro de 2017 (Consolidado)

Operação Risco
Taxa

31/12/2017
Provável Variação de

25%
Variação de

50%

Equivalentes de caixa

Aplicações financeiras (risco de
perda em função da redução do
CDI)

(CDI-6,5%)

76.410 71.443 67.960 69.121

Empréstimos e
financiamentos, incluindo
derivativos

Dívida (Risco de perda em função do
aumento do CDI e valorização da
dívida

(CDI-6,5%)
54.823 58.386 63.130 64.079

Debêntures

Dívida (Risco de perda em função do
aumento do CDI e valorização da
dívida

(CDI-6,5%)

42.822 45.605 49.311 50.052

Obrigações de
arrendamento mercantil

Dívida (Risco de perda em função do
aumento do IGP-M

(IGPM-0,53%)
29.940 29.781 29.584 29.545
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Risco cambial

A exposição da Companhia e/ou suas controladas ao risco de variação nas taxas de câmbio
é aplicável principalmente a empréstimos e financiamentos denominados em moeda
estrangeira.

O risco cambial pode impactar significativamente o resultado financeiro líquido da Companhia
e/ou suas controladas em função dos empréstimos contratados em moeda estrangeira. Para
gerenciar este risco, a Companhia e/ou suas controladas utilizam contratos de swaps.

Risco de crédito

O risco de crédito é o risco de a contraparte de um negócio não cumprir uma obrigação
prevista em um instrumento financeiro ou contrato com cliente, o que levaria ao prejuízo
financeiro. A Companhia está exposta ao risco de crédito em suas atividades operacionais
(principalmente com relação a contas a receber) e de financiamento, incluindo depósitos e
aplicações financeiras em bancos e instituições financeiras.

Os valores contábeis dos ativos financeiros representam a exposição máxima do crédito.

Representado pela possibilidade da Companhia incorrer em perdas resultantes da
dificuldade de recebimento de seus alunos.

O risco de crédito dos alunos é administrado pela Companhia e por cada controlada, estando
sujeito aos procedimentos, controles e política estabelecida pela Companhia em relação a
este risco. O saldo a receber de mensalidades é denominado em Reais e a Administração
monitora o risco do saldo a receber dos alunos e são cobradas mensalmente com base no
contrato firmado entre a Companhia e os alunos.

Caixa e equivalentes de caixa e aplicações financeiras

O risco de crédito de saldos com bancos e instituições financeiras é administrado pela gestão
financeira da Companhia de acordo com a política por esta estabelecida. Os recursos
excedentes são investidos apenas em contrapartes aprovadas e dentro do limite
estabelecido a cada uma. A Companhia e suas controladas têm como política, a aplicação
de recursos em bancos de primeira linha e, em aplicações com baixo nível de exposição e
alto nível de liquidez. Praticamente, todo o excesso de caixa é aplicado em certificados de
depósito bancário e operações compromissadas emitidas por estas instituições. A
Companhia evita aplicações em fundos de investimentos em que há risco de ativo
desconhecidos.
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Risco de liquidez

A Companhia acompanha o risco de escassez de recursos por meio de uma ferramenta de
planejamento de liquidez recorrente. O objetivo da Companhia é manter o saldo entre a
continuidade dos recursos e a flexibilidade por meio de contas garantidas, empréstimos
bancários e arrendamento mercantil financeiro. A tabela a seguir resume o perfil do
vencimento do passivo financeiro da Companhia, em 31 de dezembro de 2017 e 2016, com
base nos pagamentos contratuais não descontados.

31/12/2016
Controladora Consolidado

2 a 3 Mais de 3 2 a 3 Mais de 3
Passivos financeiros 1 ano anos anos Total 1 ano anos anos Total

Empréstimos e financiamentos,
incluindo derivativos 27.217 20.852 13.500 61.569 33.510 26.700 14.794 75.004
Debêntures 15.621 30.396 39.406 85.423 15.976 79.195 112.129 207.300
Fornecedores 8.474 - - 8.474 20.204 - - 20.204
Obrigações tributárias 4.869 139 - 5.008 21.270 16.311 16.178 53.759
Obrigações por aquisição de
obrigações societárias - - - - 3.223 5.000 2.500 10.723
Total 56.181 51.387 52.906 160.474 94.183 127.206 145.601 366.990

31/12/2017
Controladora Consolidado

2 a 3 Mais de 3 2 a 3 Mais de 3
Passivos financeiros 1 ano anos anos Total 1 ano anos Anos Total

Empréstimos e financiamentos,
incluindo derivativos 50.014 - - 50.014 54.823 3.371 - 58.194
Debêntures 15.292 30.396 24.208 69.896 39.451 79.196 73.008 191.655
Fornecedores 7.918 - - 7.918 16.608 - - 16.608
Obrigações tributárias 5.410 40 - 5.450 23.049 15.424 12.319 50.792
Obrigações por aquisição de
obrigações societárias - - - - 3.015 2.500 2.500 8.015
Obrigações de arrendamento
mercantil - - - - 1.282 1.562 27.096 29.940
Total 78.634 30.436 24.208 133.278 138.228 102.053 114.923 355.204

Gestão do capital

O objetivo principal da administração de capital da Companhia é assegurar que este
mantenha uma classificação de crédito forte e um razão de capital livre de problemas, a fim
de apoiar os negócios e maximizar o valor do acionista. A Companhia administra a estrutura
do capital e a ajusta considerando as mudanças nas condições econômicas. Para manter ou
ajustar a estrutura do capital, a Companhia pode ajustar o pagamento de dividendos aos
acionistas, devolver o capital a eles, ou emitir novas ações. Não houve alterações quanto
aos objetivos, políticas ou processos durante os exercícios findos em 31 de dezembro de
2017 e 2016. A Companhia inclui na dívida líquida os empréstimos, financiamentos e
debêntures, menos caixa e equivalentes de caixa e aplicações financeiras e optou por
apresentar o consolidado por considerar mais relevante:
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Consolidado
31/12/2017 31/12/2016

Empréstimos e financiamentos 54.238 71.427
Derivativos 3.956 3.577
Debêntures 191.655 207.300
Obrigações de arrendamento
mercantil 29.940 -
( - ) Caixa e equivalentes de caixa (76.410) (43.878)
( = ) Dívida líquida 203.379 238.426
Patrimônio líquido 377.796 312.947

Dívida líquida e patrimônio líquido 581.175 551.373

22.2 Valor justo

A tabela abaixo apresenta a comparação entre o valor contábil e o valor justo dos principais
ativos e passivos financeiros da controladora:

Valor contábil Valor justo
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Ativos financeiros
Caixa e equivalentes de caixa 4.179 8.368 4.179 8.368
Contas a receber 35.237 27.162 35.237 27.162
Outros créditos 4.080 2.380 4.080 2.380
Total 43.496 37.910 43.496 37.910

Passivos financeiros
Empréstimos e financiamentos 46.918 57.843 49.717 60.200
Derivativos 3.096 3.726 3.096 3.726
Debêntures 69.896 85.423 69.521 89.142
Fornecedores 7.918 8.474 7.918 8.538
Total 127.828 155.466 130.252 161.606

A tabela abaixo apresenta a comparação entre o valor contábil e o valor justo dos principais
ativos e passivos financeiros consolidados:

Valor contábil Valor justo
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Ativos financeiros
Caixa e equivalentes de caixa 76.410 45.665 76.410 45.665
Contas a receber 127.043 112.246 127.043 112.246
Outros créditos 36.441 7.219 36.441 7.219
Total 239.894 165.130 239.894 165.130

Passivos financeiros
Empréstimos e financiamentos 54.238 71.427 57.848 76.640
Derivativos 3.956 3.577 3.956 3.577
Debêntures 191.655 207.300 190.045 217.116
Fornecedores 16.608 20.204 16.608 20.204
Obrigações por aquisição de participação

societária 8.015 10.723 8.015 10.804
Obrigações de arrendamento mercantil (Nota 22) 29.940 - 29.781 -

Total 304.412 313.231 306.253 328.341
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22.2 Estimativa do valor justo

Os ativos e passivos financeiros registrados ou divulgados a valor justo são classificados de
acordo com os níveis a seguir:

· Nível 1 - Preços de mercado cotados (não ajustados) em mercados ativos para ativos ou
passivos idênticos;

· Nível 2 - Técnicas de avaliação para as quais a informação de nível mais baixo e significativa
para mensuração do valor justo seja direta ou indiretamente observável;

· Nível 3 - Técnicas de avaliação para as quais a informação de nível mais baixo e significativa
para mensuração do valor justo não esteja disponível.

A tabela abaixo apresenta os ativos da Companhia mensurados pelo valor justo, sendo:

Consolidado
31 de dezembro de 2017 31 de dezembro de 2016

Nível 1 Nível 2 Nível 3 Total Nível 1 Nível 2 Nível 3 Total
Empréstimos e financiamentos - 17.814 17.814 - 21.452 - 21.452
Derivativos - 3.956 - 3.956 - 3.577 - 3.577

- 21.770 - 21.770 - 25.029 - 25.029

22.3 Instrumentos financeiros derivativos

As operações de swap são classificadas como hedge de valor justo, cujo objetivo é proteger da
exposição cambial (dólares americanos) convertendo a dívida em moeda local.

Operações desta natureza foram contratadas pela primeira vez no ano de 2015 e consideraram os
mesmos termos de valores, prazos e taxas e realizadas com a mesma instituição financeiras
(“contraparte”). Em 31 de dezembro de 2017 o valor referência dos contratos em aberto era
R$22.004 (R$19.111 em 31 de dezembro de 2016).

As operações de hedge contratadas no exercício findo em 31 de dezembro de 2017 apresentaram
efetividade em relação às dívidas objeto dessa cobertura. Para as operações com derivativos
qualificados como contabilidade de proteção (hedge accounting), a dívida objeto da proteção é
também considerada ao seu valor justo, conforme demonstrado abaixo:
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Consolidado

Valor de
referência

Valor de
referência Valor justo Valor justo

31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Objeto de hedge - dívida
(USD + taxa juros fixa)

Variação
cambial +
3,20% a.a.

22.004 19.111 17.814 21.452

22.004 19.111 17.814 21.452

Ponta ativa swap
(USD + taxa juros fixa)

Variação
cambial +
3,20% a.a.

(22.004) (19.111) (17.814) (21.452)

Ponta passiva swap
(CDI + spread)

CDI + 2,94%
a.a.

22.004 19.111 21.770 25.029

Posição hedge líquida a pagar / (a
receber)

- - 3.956 3.577

Empréstimos e financiamentos, líquido
(apenas contratos protegidos)

- - 17.814 21.452

Ganhos e perdas realizados e não realizados referente a estes contratos são registrados no
resultado financeiro líquido e o saldo a receber pelo seu valor justo era de R$3.956 em 31 de
dezembro de 2017 (R$3.577 em 31 de dezembro de 2016) e está registrado na rubrica de
“Empréstimos e financiamentos”.

Os valores justos dos instrumentos financeiros são calculados pela projeção do fluxo de caixa futuro
das operações, usando as curvas do CDI e descontando-os ao valor presente, usando taxas de
mercado do CDI para swap, ambas divulgadas pela BM&FBovespa.

Os valores de mercado dos swaps de cupons cambiais versus CDI foram obtidos utilizando-se as
taxas de câmbio vigentes na data em que as demonstrações financeiras são levantadas e as taxas
projetadas pelo mercado calculadas com base nas curvas de cupom da moeda também divulgadas
pela BM&FBovespa.

A posição consolidada das operações de instrumentos financeiros derivativos em aberto em 31 de
dezembro de 2017 está apresentada a seguir:

Consolidado
2017 2016

Descrição Contraparte
Valor de

referência
Vigência

Ao valor
justo

Ao valor
justo

Swap cambial
USD x CDI

Itaú BBA USD 3.000
12/11/2015 a
12/02/2020

860 (149)

Swap cambial
USD x CDI

Itaú BBA USD 3.000
20/01/2016 a
22/01/2018

3.096 3.726

3.956 3.577
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23. Imposto de renda e contribuição social

A reconciliação do resultado com imposto de renda e contribuição social dos exercícios findos em
31 de dezembro de 2017 e 2016 está apresentada a seguir:

Controladora Consolidado
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Lucro antes do imposto de renda
e da contribuição social 94.121 76.181 96.341 77.537

Alíquota fiscal combinada 34% 34% 34% 34%
Imposto pela alíquota combinada (32.001) (25.901) (32.756) (26.363)

Adições:
Despesas não dedutíveis (i) (10.675) (13.607) (26.327) (21.242)

Exclusões:
Outras exclusões 967 1.564 3.821 4.031
Equivalência patrimonial 41.709 37.944 -

Outros itens:
Compensação de prejuízos fiscais - - 2.473 2.278
Isenção – PROUNI - - 50.570 39.940

Imposto de renda e contribuição social no
resultado no exercício - - (2.220) (1.356)

Imposto de renda e contribuição social - corrente - - (2.220) (1.356)
- - (2.220) (1.356)

(i) As principais adições são oriundas das provisões para demandas judiciais e a amortização de
intangíveis alocados em combinações de negócios das controladas diretas SECID, ACEF e das
indiretas FASS, COLÉGIO e CEUNSP, que de acordo com o Regulamento do Imposto de Renda
(RIR), artigos 249 (provisão) e 386 (ágio), não são despesas dedutíveis.
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24. Receita líquida

A tabela a seguir apresenta a conciliação da receita bruta e líquida para os exercícios findos em
31 de dezembro de 2017 e 2016:

Controladora Consolidado
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Receita bruta
Cursos de graduação 444.345 362.683 1.697.759 1.330.236
Cursos de pós-graduação 68.316 45.793 99.333 68.508
Cursos técnicos e colégio 15.608 13.978 45.912 42.938
Outras receitas 2.733 3.420 5.904 8.181

531.002 425.874 1.848.908 1.449.863
Deduções da receita bruta

Bolsa de estudo e descontos concedidos (213.388) (161.047) (776.615) (543.468)
Devoluções de mensalidades e taxas (17.921) (2.234) (40.173) (6.814)
Tributos (10.446) (8.808) (30.647) (26.051)

Receita líquida 289.247 253.785 1.001.473 873.530

25. Despesas por natureza

Controladora Consolidado
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Salários e encargos sociais (151.007) (131.937) (453.132) (415.183)
Depreciação de imobilizado (4.242) (4.040) (19.250) (16.687)
Amortização do software (4.876) (1.639) (5.818) (2.724)
Amortização do intangível - - (9.257) (12.886)
Aluguel e condomínio (25.328) (23.489) (66.355) (62.297)
Energia elétrica, água e telefone (4.064) (4.009) (12.763) (12.939)
Utilidades, limpeza e segurança (7.330) (6.581) (21.190) (18.576)
Publicidade e propaganda (28.444) (20.011) (46.270) (32.399)
Serviços de terceiros (27.467) (23.233) (85.646) (64.678)
Manutenção e reparos (3.759) (3.758) (9.975) (10.328)
Materiais de consumo (4.890) (4.582) (13.336) (13.173)
Provisão para demandas judiciais 90 (1.328) (3.158) (464)
Custos com parceria (17.416) (17.960) (26.860) (22.969)
Custos pedagógicos (2.200) (2.217) (4.615) (5.397)
Despesas com provisão para credito de liquidação duvidosa (12.217) (12.679) (44.856) (35.943)
Baixas de imobilizado e intangível (1) - (25.626) -
Outras (4.225) (4.499) (7.560) (12.830)

(297.376) (261.962) (855.667) (739.473)

Classificadas como:
Custos dos serviços prestados (203.681) (182.918) (579.398) (525.566)
Despesas gerais e administrativas (73.867) (59.286) (178.657) (147.368)
Depreciação e amortização (9.118) (5.679) (34.325) (32.297)
Despesas com provisão para crédito de liquidação duvidosa (12.217) (12.679) (44.856) (35.943)
Outras despesas operacionais, líquidas 1.507 (1.400) (18.431) 1.701

(297.376) (261.962) (855.667) (739.473)
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26.  Resultado financeiro

26.1. Receitas financeiras

Controladora Consolidado
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Receitas sobre aplicações
financeiras 72 544 3.475 4.714

Juros e encargos recebidos sobre
mensalidades 405 1.170 1.606 2.267

Outras receitas 25 29 42 63
Total das receitas financeiras 502 1.743 5.123 7.044

26.2. Despesas financeiras

Controladora Consolidado
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Juros sobre obrigações a pagar de
aquisição de controladas - - - (1.054)

Descontos concedidos sobre
mensalidades em atraso (1.822) (537) (5.960) (2.372)

Tarifas bancárias (1.966) (1.671) (6.605) (4.879)
IOF (75) (50) (330) (330)
Juros bancários e multas (1.184) (1.752) (6.627) (5.643)
Encargos financeiros sobre
empréstimos, financiamentos (6.997) (11.791) (9.082) (23.195)

Encargos financeiros sobre
debentures (8.827) (13.184) (24.280) (25.971)

Amortização do custo de captação (54) (54) (206) (120)
Ajuste a valor presente - - (1.498) -
Total despesas financeiras (20.925) (28.985) (54.588) (63.564)

27.Compromissos

A Companhia contratou arrendamentos comerciais para determinados bens. Esses arrendamentos
têm vida média entre três e cinco anos, sem previsão contratual para opção de renovação.

Os aluguéis mínimos futuros a pagar sobre arrendamentos mercantis operacionais não canceláveis
em 31 de dezembro são os seguintes:

31/12/2017 31/12/2016

Dentro de um ano 66.572 55.918
Após um ano, mas menos de cinco anos 195.573 182.162
Mais de cinco anos 254.522 232.864

516.667 470.943
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As tabelas abaixo apresentam os compromissos referentes a arrendamentos mercantis
financeiros:

Controladora
31/12/2017 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2016

Pagamentos
mínimos

Valor presente dos
pagamentos

Pagamentos
mínimos Valor presente dos pagamentos

Dentro de um ano 324 191 1.042 841
Entre um e cinco anos - - 168 150
Total arrendamento mercantil 324 191 1.210 992
Encargos financeiros (133) (218) -
Valor presente 191 191 992 992

Consolidado
31/12/2017 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2016

Pagamentos
mínimos

Valor presente dos
pagamentos

Pagamentos
mínimos Valor presente dos pagamentos

Dentro de um ano 2.223 1.579 4.781 3.765
Entre um e cinco anos - - 1.456 1.225
Total arrendamento mercantil 2.223 1.579 6.238 4.990
Encargos financeiros (644) (1.248) -
Valor presente 1.579 1.579 4.990 4.990

28.Seguros

A Companhia e suas controladas adotam a política de contratar cobertura de seguros para os bens
sujeitos a riscos, por montantes considerados pela Administração como suficientes para cobrir
eventuais sinistros, considerando a natureza de sua atividade. O escopo dos trabalhos de nossos
auditores não inclui a revisão da suficiência da cobertura de seguros, a qual foi determinada e
analisada quanto à adequação pela Administração.

A tabela abaixo apresenta as importâncias seguradas em 31 de dezembro de 2017 e 2016:

Importância segurada
31/12/2017 31/12/2016

Incêndio, raio, explosão de qualquer natureza 574.500 574.500
Perda ou pagamento de aluguel 49.000 49.000
Impacto de veículo terrestre e demais aéreo e/ou
espacial 1.050 1.050

Roubo de bens 10.500 10.500
Danos elétricos 1.190 1.190
Responsabilidade Civil de Diretores e

Administradores 30.000 30.000
Outros 4.843 4.843

671.083 671.083

29.Eventos subsequentes
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i) Em 6 de fevereiro de 2018 a Cruzeiro do Sul Educacional S.A. celebrou um Contrato de
Compra e Venda de Ações e Outras Avenças, com a Veritas Fundo de Investimento em
Participações Multiestratégia, sob o controle da Advent, da totalidade das ações da Veritas
Educacional A Participações S.A. detentoras da Sociedade Educacional Santa Rita S.A.
(Centro Universitário da Serra Gaúcha - FSG; Faculdade de Tecnologia da Serra Guaúcha
– FTSG), CESUCA – Complexo de Ensino Superior de Cachoeirinha Ltda (CESUCA –
Faculdade Inedi), Sociedade Educacional Santa Tereza Ltda, e Sociedade Educacional
São Bento Ltda. (Faculdade da Serra Gaúcha de Bento Gonçalves), o qual foi cedido à sua
controlada ACEF S.A. Em 06 de março de 2018 a operação foi aprovada pelo CADE sem
restrições. As Instituições adquiridas oferecem ensino superior desde 1999 e conta com
dezenas de cursos de graduação, pós-graduação e extensão e somam mais de 12 mil
alunos presenciais e a distância.”

ii) Em 22 de janeiro de 2018 a Companhia quitou um empréstimo de R$15.000 captado para
ampliação do campus UDF e campus Módulo.
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3.2 - Medições Não Contábeis

International Financial Reporting Standards International 
Accounting Standard Board

M&As
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3.2 - Medições Não Contábeis

M&As
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3.2 - Medições Não Contábeis
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3.3 - Eventos Subsequentes às Últimas Demonstrações Financeiras
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3.4 - Política de Destinação Dos Resultados
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3.4 - Política de Destinação Dos Resultados
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3.6 - Declaração de Dividendos À Conta de Lucros Retidos ou Reservas
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3.9 - Outras Informações Relevantes

COVID-19 
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3.9 - Outras Informações Relevantes

Desdobramento das ações de emissão da Companhia 

Eventos recentes relacionados à estratégia de crescimento da Companhia 
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3.9 - Outras Informações Relevantes

due diligence
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

1 - A Companhia enfrenta concorrência significativa em cada curso que oferece e em cada 
mercado geográfico em que opera e, se não competir com eficiência, poderá perder 
participação de mercado e lucratividade. 

2 – A Companhia pode não conseguir manter seu crescimento por aquisição, expansão e 
cumprir seus objetivos estratégicos e financeiros relativos às aquisições realizadas ou 
pretendidas. 
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

 

•

•

•

•

• due diligence

•

•

• valuation

•

•

•

•

•
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

•

3 - As dificuldades em abrir, integrar e gerenciar com eficiência um número cada vez maior de 
unidades podem afetar adversamente os resultados da Companhia. 

marketing

4 – A perda ou redução das políticas de financiamento e/ou benefícios fiscais conferidos por 
nossa adesão ao ProUni poderão afetar adversamente os resultados da Companhia.  
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

5 - A Companhia pode ser responsabilizada por determinados eventos que ocorram em suas 
unidades ou fora delas, incluindo os polos de ensino à distância, o que poderá ter um efeito 
material adverso sobre a imagem, os resultados e, consequentemente, sobre o negócio da 
Companhia.  

6 - Caso não consiga manter sua qualidade de ensino em toda a sua rede, preservar suas 
atuais notas de avaliação e as notas de avaliação de seus alunos, a Companhia poderá ser 
adversamente afetada. 
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

7 - O sucesso da Companhia está ligado à sua capacidade de acompanhar e se adaptar às 
mudanças tecnológicas do setor educacional. 

hardwares softwares
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

8 - Incidentes de segurança cibernética e falhas nos sistemas de tecnologia da informação 
podem resultar em danos financeiros e à reputação da Companhia. 
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

9 - O aumento dos níveis de inadimplência no pagamento das mensalidades e na taxa de 
evasão poderá afetar adversamente os resultados operacionais da Companhia.  

10 – Fiscalizações, decisões desfavoráveis em processos judiciais ou administrativos podem 
causar efeitos adversos nos negócios, condição financeira e resultados operacionais da 
Companhia. 
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

11 - A extensão dos efeitos da pandemia do coronavírus (COVID-19) nos negócios da 
Companhia depende de desenvolvimentos futuros, incertos e imprevisíveis, podendo resultar 
em um efeito adverso relevante em seus negócios e condição financeira. 
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

12 - A Companhia está sujeita a riscos associados ao não cumprimento da Lei Geral de 
Proteção de Dados Pessoais e pode ser afetada adversamente pela aplicação de multas e 
outros tipos de sanções.  

13 – Podemos ser afetados por majorações do valor do aluguel em virtude da revisão judicial. 

built to suit
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

built to suit

Celebramos e podemos continuar a celebrar 
contratos com partes relacionadas da Companhia

14 – A localização de nossos campi é essencial para nossa estratégia e podemos não ser 
capazes de manter vigentes e/ou renovar de modo satisfatório os contratos de locação que 
regulam a ocupação de imóveis de propriedade de terceiros. 
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

15 - Há imóveis alugados pela Companhia com penhoras registradas nas matrículas dos 
imóveis em garantia de execuções fiscais municipais contra os locadores/proprietários dos 
imóveis, o que pode ensejar a interrupção das locações. 

16 – Parte dos contratos que regulam a ocupação de imóveis de propriedade de terceiros não 
são regidos pela Lei de Locações, o que pode afetar adversamente a Companhia. 

17 – Podemos não conseguir preencher as vagas de PROUNI, e, consequentemente, sofrer 
impacto tributário e no caixa pelo não fruição da isenção. 
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

18 – Atuamos com o poder público, empresas públicas e de economia mista e 
consequentemente podemos sofrer com as penalidades previstas na legislação aplicável, 
sobretudo com a proibição temporária de contratar com o Poder Público ou de receber 
incentivos fiscais ou creditícios. 

19 – Dificuldade na contratação de membros da administração e pessoas chave, podendo a 
Companhia não ser capaz de substituí-los por pessoas com mesma experiência e qualificação 
rapidamente. 
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

21 – Podemos ter dificuldade para o cumprimento de cotas legais para empregados.
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

22 - Podemos não ser capazes de renovarmos as licenças necessárias para compra e 
utilização de produtos químicos.  

23 – Podemos ser impedidos de contratar com entes do Poder Público ou receber valores 
devidos a nós pelo Poder Público. 

24 – O sucesso das marcas da Companhia depende da capacidade da Companhia de 
proteger sua reputação. 
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

25 - A Companhia e suas controladas poderão sofrer com ações inadequadas de parceiros de 
Polos EAD. 

26 – Nosso endividamento pode afetar negativamente nossos negócios. 

•

•

•

•

•

27 – Podemos não ser capazes de cumprir com os índices financeiros e covenants previstos 
em nossos contratos financeiros. 

covenants

covenants
default

cross default
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

cross default

28 – Podemos enfrentar restrições e penalidades impostas pelo Código de Defesa do 
Consumidor e órgãos de defesa das relações de consumo.  

29 – Nossas apólices de seguro poderão não ser suficiente para cobrir as perdas decorrentes 
de sinistros. Podemos encontrar dificuldade ou deixar de contar com taxas atrativas para a 
renovação das apólices de seguro. 

30 – Podemos não conseguir possibilitar que os alunos concluintes do ensino a distância 
obtenham o devido registro nos órgãos de classe. 
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

31 – Celebramos e podemos continuar a celebrar contratos com partes relacionadas da 
Companhia. 

A Companhia poderá 
enfrentar situações de potencial conflito de interesses em negociações com partes relacionadas

32 – As instituições mantenedoras poderão perder o direito de mantença (exploração do 
ensino superior) ou terem restrições administrativas caso pratiquem irregularidades no 
cumprimento das normas gerais da educação superior ou deixem de atender aos requisitos. 
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

33 – As instituições mantenedoras que ofertam EAD podem sofrer com litígios de 
competência territorial entre municípios em que seus polos de EAD estão estabelecidos. 

34 – A incapacidade ou falha em proteger nossa propriedade intelectual ou a violação à 
propriedade intelectual de terceiros podem resultar em danos à nossa reputação e danos 
financeiros. 
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

35 – Podemos ser prejudicados caso seja considerado que nossas publicações infringem 
direitos de propriedade intelectual. 

36 – A Companhia pode não ser capaz de comprovar sua titularidade sobre softwares 
desenvolvidos internamente, hipótese em que a Companhia poderá ser impedida de continuar 
utilizando referidos softwares, sem prejuízo do pagamento de indenização por violação de 
propriedade intelectual, resultando em impactos adversos relevantes para suas atividades e 
para seus resultados operacionais e financeiros. 

37 – A Companhia pode não ser capaz de renovar ou manter os contratos referentes à 
autorização de uso de marcas de terceiros relevantes para suas atividades, hipótese em que 
ficará impedida de continuar utilizando referidas marcas, resultando em impactos adversos 
relevantes em seus resultados operacionais. 
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

38 – Risco de mudança tributária, extinção ao incentivo ao ensino superior, perda ou redução 
dos benefícios fiscais vigentes. 
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

39 – A Companhia pode precisar de capital adicional no futuro por meio de emissão de ações 
ou de valores mobiliários conversíveis em ações, o que poderá resultar em uma diluição da 
participação dos acionistas em seu capital social. 

40 – A Companhia pode não pagar dividendos aos acionistas titulares de suas ações. 

41 – Falhas na manutenção de controles internos da Companhia podem afetar adversamente 
a sua reputação e os seus negócios.
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

42 - É possível que a oferta pública inicial da Companhia (“Oferta”) venha a ser cancelada 
caso não haja o deferimento do pedido de dispensa do percentual mínimo de ações em 
circulação (caso não atingido na Oferta), pela B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”), até a data 
de aprovação do preço por ação no âmbito da Oferta.

free float

free float
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

1 – Os interesses dos acionistas controladores da Companhia podem divergir ou ser 
conflitantes com os interesses dos demais acionistas da Companhia.  

2 – A Companhia poderá enfrentar situações de potencial conflito de interesses em 
negociações com partes relacionadas, incluindo seus acionistas controladores. 
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

1 – A Companhia depende da distribuição de dividendos de suas controladas e pode ser 
afetada adversamente caso suas controladas tenham o seu desempenho prejudicado. 

covenants 

1 – A Companhia e suas subsidiárias podem figurar como responsáveis principais ou 
solidárias das dívidas trabalhistas de terceirizados. 

call center

1 – A Companhia pode não ser capaz de reajustar as mensalidades cobradas para repassar 
os aumentos em seus custos. 
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

2 – A Companhia está sujeita a riscos associados à concessão de financiamentos a seus 
alunos e, caso não cumpra as condições que foram impostas nesses programas e parcerias, 
a Companhia poderá perder parte de suas receitas.  

As instituições privadas de ensino superior poderão ser prejudicadas se o governo alterar 
sua estratégia de investimento em educação. 

1 – A Companhia atua em um setor altamente regulado por órgãos governamentais, em 
especial o MEC, que elaboram regulamentos de observância obrigatória e fiscalizam suas 
atividades, podendo, inclusive, demandar administrativa e judicialmente a Companhia, o que 
pode gerar efeitos adversos aos seus negócios. 
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

•

•

•

•

•

•

•

•

2 – A Companhia pode ser prejudicada caso não consiga renegociar os acordos coletivos com 
os sindicatos que representam seus professores e funcionários ou por greves e outras 
atividades sindicais. 

PÁGINA: 51 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

713



4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

1 – A Companhia está sujeita a diversas leis e regulamentos ambientais que podem se tornar 
mais rígidos no futuro e resultar em maiores obrigações e maiores investimentos de capital. 

2 - A Companhia pode figurar como responsável solidária pelos danos ambientais causados 
por seus fornecedores. 

PÁGINA: 52 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

714



4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

3 – Preocupações crescentes com as alterações climáticas podem levar à exigência de 
medidas regulatórias adicionais, que podem resultar em aumento de custos para 
cumprimento destas regulações.  

1 – Governo Federal exerceu e continua exercendo influência significativa sobre a economia 
brasileira. Essa influência e as condições políticas e econômicas brasileiras podem afetar 
adversamente as atividades da Companhia.

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

•

•

•

•

•

2 – A instabilidade política no Brasil pode afetar adversamente os negócios, operações e 
condição financeira da Companhia e suas controladas. 

impeachment
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

3 – A inflação e os esforços governamentais para combatê-la podem contribuir para um 
cenário de incerteza econômica, afetando adversamente a Companhia e o preço de mercado 
das suas ações. 

4 – A instabilidade da taxa de câmbio pode afetar adversamente a condição financeira da 
Companhia, seus resultados operacionais e seu valor de mercado das ações. 
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

5 – O desenvolvimento e a percepção de risco em outros países, particularmente em países 
de economia emergente e nos Estados Unidos, China e União Europeia, podem afetar 
adversamente a economia brasileira, os negócios da Companhia e o preço de mercado dos 
valores mobiliários brasileiros, inclusive das ações de emissão da Companhia. 
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco

6 – Qualquer degradação da classificação de crédito do Brasil (“Rating”) pode afetar 
negativamente o preço de nossas ações ordinárias. 

7 – O surto de doenças transmissíveis em todo o mundo, como a atual coronavírus (COVID-
19), pode levar a uma maior volatilidade no mercado de capitais global e resultar em pressão 
negativa sobre a economia mundial e a economia brasileira, e os negócios da Companhia. 

lockdown
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4.1 - Descrição Dos Fatores de Risco
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4.2 - Descrição Dos Principais Riscos de Mercado

Risco de taxa de juros 

 

Risco de crédito 
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4.2 - Descrição Dos Principais Riscos de Mercado
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes

Processos de natureza tributária 
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes

 
Processos de natureza trabalhista e previdenciária 
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes

decisium
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes

PÁGINA: 74 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

736



4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes

Parquet
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos E Relevantes
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4.4 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Não Sigilosos Cujas Partes Contrárias Sejam
Administradores, Ex-administradores, Controladores, Ex-controladores ou Investidores
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4.5 - Processos Sigilosos Relevantes
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4.6 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Repetitivos ou Conexos, Não
Sigilosos E Relevantes em Conjunto
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4.6 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Repetitivos ou Conexos, Não
Sigilosos E Relevantes em Conjunto
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4.6 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Repetitivos ou Conexos, Não
Sigilosos E Relevantes em Conjunto
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4.7 - Outras Contingências Relevantes

personal trainer
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4.7 - Outras Contingências Relevantes
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4.7 - Outras Contingências Relevantes
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4.7 - Outras Contingências Relevantes
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4.7 - Outras Contingências Relevantes
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4.7 - Outras Contingências Relevantes
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4.8 - Regras do País de Origem e  do País em Que os Valores Mobiliários Estão
Custodiados
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5.1 - Política de Gerenciamento de Riscos

website
website

•

•

•

•

Compliance
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5.1 - Política de Gerenciamento de Riscos

Compliance

Compliance
Compliance

Compliance

Compliance

Compliance

PÁGINA: 100 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

762



5.1 - Política de Gerenciamento de Riscos
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5.2 - Política de Gerenciamento de Riscos de Mercado

website

hedge

hedge

hedge

hedge
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5.2 - Política de Gerenciamento de Riscos de Mercado
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5.3 - Descrição Dos Controles Internos
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5.3 - Descrição Dos Controles Internos

Ausência de registro e monitoramento tempestivo das bonificações especiais da 
administração 

Controle e monitoramento sobre covenants financeiros 

covenants

waivers

waiver

covenants

waivers
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5.3 - Descrição Dos Controles Internos

covenants

waiver
covenants

covenants
waiver

waiver
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5.4 - Programa de Integridade

•

• Compliance

•

website
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5.4 - Programa de Integridade

website
hotline

due diligence
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5.5 - Alterações significativas
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5.6 - Outras inf. relev. - Gerenciamento de riscos e controles internos
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6.1 / 6.2 / 6.4 - Constituição do Emissor, Prazo de Duração E Data de Registro na Cvm

Data de Constituição do Emissor

País de Constituição

Prazo de Duração

Data de Registro CVM

Forma de Constituição do Emissor

Registro Sendo Requerido

09/07/1970

Sociedade anônima

Brasil

Prazo de Duração Indeterminado
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6.3 - Breve Histórico

campus 

campi
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6.3 - Breve Histórico
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6.3 - Breve Histórico

market share

campi
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6.5 - Informações de Pedido de Falência Fundado em Valor Relevante ou de Recuperação
Judicial ou Extrajudicial
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6.6 - Outras Informações Relevantes
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7.1 - Descrição Das Principais Atividades do Emissor E Suas Controladas

campi

ticket

lato sensu
stricto sensu

campi

website: 
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7.1 - Descrição Das Principais Atividades do Emissor E Suas Controladas

lato sensu

stricto sensu,  

campi
online
online

online

campi

Campi
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7.1 - Descrição Das Principais Atividades do Emissor E Suas Controladas
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7.1 - Descrição Das Principais Atividades do Emissor E Suas Controladas

campi
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7.1 - Descrição Das Principais Atividades do Emissor E Suas Controladas

Organização e gerenciamento do negócio 

campi

campi
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7.1 - Descrição Das Principais Atividades do Emissor E Suas Controladas

Crescimento orgânico e inorgânico, por meio da aquisição de instituições de ensino com 
marcas que a Companhia considera regionalmente relevantes 

players
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7.1 - Descrição Das Principais Atividades do Emissor E Suas Controladas

campi
campus
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7.1 - Descrição Das Principais Atividades do Emissor E Suas Controladas

Novo modelo estratégico em seus colégios (educação básica) 

e-books

website
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7.1 - Descrição Das Principais Atividades do Emissor E Suas Controladas

Estratégia de go-to-market com foco em crescimento sustentável no ingresso de alunos  

website:  
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7.1 - Descrição Das Principais Atividades do Emissor E Suas Controladas

Foco no ensino à distância – EAD 

Blackboard 

Monitoramento do aluno e metodologia de combate à evasão 

website
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7.1 - Descrição Das Principais Atividades do Emissor E Suas Controladas

Baixa exposição governamental de FIES 
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7.1 - Descrição Das Principais Atividades do Emissor E Suas Controladas

Aquisições de outras instituições de ensino 

Expansão de polos de EAD 
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7.1 - Descrição Das Principais Atividades do Emissor E Suas Controladas

Investimentos visando à modernização da infraestrutura 

campi  

campus

•

•

website  
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7.1 - Descrição Das Principais Atividades do Emissor E Suas Controladas

•

•
in loco

Impactos da pandemia da COVID-19 em nossas atividades 

• reconhecimento de receita
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7.1 - Descrição Das Principais Atividades do Emissor E Suas Controladas

• risco de crédito e perdas esperadas no contas a receber

• redução ao valor recuperável de ativos

impairment

• redução de custos

•

•

•

•

•
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7.1 - Descrição Das Principais Atividades do Emissor E Suas Controladas

Acordo de Retenção de Executivos 

“Instrumento de Concessão de Bônus de Incentivo de Médio de Longo 
Prazo
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7.1.a - Informações específicas de sociedades de economia mista
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7.2 - Informações Sobre Segmentos Operacionais

lato sensu stricto sensu

lato sensu
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7.2 - Informações Sobre Segmentos Operacionais
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7.3 - Informações Sobre Produtos E Serviços Relativos Aos Segmentos Operacionais

Blackboard

campi

campi
campi

in loco
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7.3 - Informações Sobre Produtos E Serviços Relativos Aos Segmentos Operacionais

Portfólio de Cursos do Ensino Superior Presencial 

campi

.

 lato sensu.
lato sensu

 stricto sensu.

.

.

Ensino Superior à Distância - EAD 
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7.3 - Informações Sobre Produtos E Serviços Relativos Aos Segmentos Operacionais

•

•

•

•

Blackboard 

Educação Básica 
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7.3 - Informações Sobre Produtos E Serviços Relativos Aos Segmentos Operacionais

. 
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7.3 - Informações Sobre Produtos E Serviços Relativos Aos Segmentos Operacionais

. 

.
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7.3 - Informações Sobre Produtos E Serviços Relativos Aos Segmentos Operacionais

. lato sensu stricto sensu

.

Marketing 
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7.3 - Informações Sobre Produtos E Serviços Relativos Aos Segmentos Operacionais
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7.3 - Informações Sobre Produtos E Serviços Relativos Aos Segmentos Operacionais

• .

•

Blackboard

• Call Center
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7.3 - Informações Sobre Produtos E Serviços Relativos Aos Segmentos Operacionais

• . C

• Short Message Service  S

 

•

• .
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7.3 - Informações Sobre Produtos E Serviços Relativos Aos Segmentos Operacionais
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7.3 - Informações Sobre Produtos E Serviços Relativos Aos Segmentos Operacionais

2009-2018, em milhões de matrículas

2009-2018, em 
milhões de matrículas
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7.3 - Informações Sobre Produtos E Serviços Relativos Aos Segmentos Operacionais

(2009-2018, em milhões de matrículas) 
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7.3 - Informações Sobre Produtos E Serviços Relativos Aos Segmentos Operacionais
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7.3 - Informações Sobre Produtos E Serviços Relativos Aos Segmentos Operacionais

(2012-2018, em milhões de 
pessoas) 
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7.3 - Informações Sobre Produtos E Serviços Relativos Aos Segmentos Operacionais
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7.3 - Informações Sobre Produtos E Serviços Relativos Aos Segmentos Operacionais

software hardware
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7.4 - Clientes Responsáveis Por Mais de 10% da Receita Líquida Total
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

•

•

•

•

•
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

•

•

PÁGINA: 155 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

817



7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

•

•
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

•

•
strictu 

sensu

•
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

•

•

•

•

•

•

•

•

•
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

•

•

•

•

•
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

lato sensu
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

stricto sensu

lato sensu stricto 
sensu lato sensu

•

•

•

in loco 
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

stricto sensu

strictu sensu

*  Fonte: CAPES 
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

•

•

•

•

versus
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

PÁGINA: 168 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

830



7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

•
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

in loco
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

Marcas
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

royalties
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7.5 - Efeitos Relevantes da Regulação Estatal Nas Atividades

Nomes de Domínio 

Domain Name System 
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7.6 - Receitas Relevantes Provenientes do Exterior
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7.7 - Efeitos da Regulação Estrangeira Nas Atividades
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7.8 - Políticas Socioambientais

•

•

•

•

•

•

•

•
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7.8 - Políticas Socioambientais
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7.9 - Outras Informações Relevantes

•

•

•

•

•

•

•
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7.9 - Outras Informações Relevantes
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7.9 - Outras Informações Relevantes
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7.9 - Outras Informações Relevantes

Instituições de ensino da Companhia e suas respectivas mantenedoras 
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7.9 - Outras Informações Relevantes
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7.9 - Outras Informações Relevantes
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7.9 - Outras Informações Relevantes
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7.9 - Outras Informações Relevantes

in loco

campi
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7.9 - Outras Informações Relevantes

campi
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7.9 - Outras Informações Relevantes
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7.9 - Outras Informações Relevantes

campi

campi
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7.9 - Outras Informações Relevantes

campi
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7.9 - Outras Informações Relevantes

campi
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Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

857



7.9 - Outras Informações Relevantes

campi
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7.9 - Outras Informações Relevantes
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7.9 - Outras Informações Relevantes
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7.9 - Outras Informações Relevantes
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7.9 - Outras Informações Relevantes

campi

PÁGINA: 200 de 460
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7.9 - Outras Informações Relevantes

•

•

•

ticket

ticket
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7.9 - Outras Informações Relevantes
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7.9 - Outras Informações Relevantes

PÁGINA: 203 de 460
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7.9 - Outras Informações Relevantes

keymetrics
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7.9 - Outras Informações Relevantes
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7.9 - Outras Informações Relevantes
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8.1 - Negócios Extraordinários
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8.2 - Alterações Significativas na Forma de Condução Dos Negócios do Emissor
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8.4 - Outras Inf. Relev. - Negócios Extraord.

PÁGINA: 210 de 460
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9.1 - Bens do Ativo Não-circulante Relevantes - Outros

PÁGINA: 211 de 460
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9.2 - Outras Informações Relevantes

PÁGINA: 243 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

905



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

International Financial Reporting Standards
International Accounting Standards Board

PÁGINA: 244 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

906



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

rcícios

PÁGINA: 245 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

907



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

covenants

waiver

PÁGINA: 246 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

908



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

PÁGINA: 247 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

909



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

International Accounting Standard Board

PÁGINA: 248 de 460
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910



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

 
(em R$ 

milhares) 

(em R$ 
milhares)

PÁGINA: 249 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

911



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

(em R$ 
milhares) 

2ª Emissão de Debêntures da ACEF S.A. 

PÁGINA: 250 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

912



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

over extra grupo

3ª Emissão de Debêntures da ACEF S.A. 

PÁGINA: 251 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

913



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

over extra gru

4ª Emissão de Debêntures da ACEF S.A. 

over extra gru

1ª Emissão de Debêntures da SECID S.A.

PÁGINA: 252 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

914



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

over extra grupo

2ª Emissão de Debêntures da SECID S.A.

PÁGINA: 253 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

915



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

over extra grupo

Cédula de Crédito Bancário Nº 100118120008000 

Cédula de Crédito Bancário Nº 191.101.147 

PÁGINA: 254 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

916



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

Cédula de Crédito Bancário Nº 101120030013300 

2ª Emissão de Debêntures da ACEF 

•

•

PÁGINA: 255 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

917



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

•

•

•

•

•

•

•

•

waiver

covenants

ο

PÁGINA: 256 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

918



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

hedging

ο

ο

3ª Emissão de Debêntures da ACEF 

•

•

•

•

•

•

•

PÁGINA: 257 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

919



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

•

•

covenants

ο

hedging

ο

ο

4ª Emissão de Debêntures da ACEF 

•

•

PÁGINA: 258 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

•

•

•

•

•

•

•

covenants

ο

hedging

PÁGINA: 259 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

921



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

ο

ο

1ª Emissão de Debêntures da SECID 

•

•

•

•

•

•

•

PÁGINA: 260 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

922



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

•

•

covenants

ο

hedging

ο

ο

2ª Emissão de Debêntures da SECID 

•

•

•

PÁGINA: 261 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

923



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

•

•

•

•

•

•

covenants

ο

hedging

PÁGINA: 262 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

924



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

ο

ο

covenants

Cédula de Crédito Bancário Nº 101120030013300 

•

covenants

PÁGINA: 263 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

925



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

PÁGINA: 264 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

926



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

•

•

•

•

PÁGINA: 265 de 460
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10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais

PÁGINA: 266 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

928



10.1 - Condições Financeiras E Patrimoniais Gerais
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10.4 - Mudanças significativas nas práticas contábeis - Ressalvas e ênfases no parecer do 
auditor 

(a) mudanças significativas nas práticas contábeis 

Durante o exercício findo em 31 de dezembro de 2019, a Companhia realizou a adoção de novas 
normas contábeis, sendo: 

Adoção inicial do CPC 06 R2/IFRS 16 – Operações de Arrendamento Mercantil 

O CPC06 (R2)/IFRS 16 introduziu um modelo único de contabilização de arrendamentos nas 
demonstrações financeiras de arrendatários. Como resultado, a Companhia, como arrendatária, 
reconheceu os ativos de direito de uso que representam seus direitos de utilizar os ativos subjacentes 
e os passivos de arrendamento que representam sua obrigação de efetuar pagamentos de 
arrendamento. 

A Companhia classificava anteriormente arrendamentos operacionais ou financeiros com base em 
sua avaliação sobre se o arrendamento transferia ou não substancialmente todos os riscos e 
benefícios da propriedade. De acordo com o CPC 06 (R2)/IFRS 16, a Companhia reconhece os 
ativos de direito de uso e os passivos de arrendamento para a maioria dos arrendamentos, ou seja, 
esses arrendamentos são registrados no balanço patrimonial. Vide maiores detalhes sobre os efeitos 
de adoção desta norma no tópico seguinte “(b) efeitos significativos das alterações em práticas 
contábeis” e nota explicativa 2.21 das demonstrações financeiras para o exercício findo em 31 de 
dezembro de 2019.  

ICPC 22/IFRIC 23 Incerteza sobre tratamento de tributos sobre o lucro 

A Interpretação trata da contabilização dos tributos sobre o lucro nos casos em que os tratamentos 
tributários envolvem incerteza que afeta a aplicação da CPC 32/IAS 12 tributos sobre o lucro e não 
se aplica a tributos fora do âmbito da CPC 32/IAS 12 nem inclui especificamente os requisitos 
referentes a juros e multas associados a tratamentos tributários incertos.  

A Interpretação aborda especificamente o seguinte: (i) se a entidade considera tratamentos 
tributários incertos separadamente; (ii) as suposições que a entidade faz em relação ao exame dos 
tratamentos tributários pelas autoridades fiscais; (iii) como a entidade determina o lucro real (prejuízo 
fiscal), bases de cálculo, prejuízos fiscais não utilizados, créditos tributários extemporâneos e 
alíquotas de imposto; (iv) como a entidade considera as mudanças de fatos e circunstâncias. 

A Companhia deve determinar se considera cada tratamento tributário incerto separadamente ou em 
conjunto com um ou mais tratamentos fiscais incertos. Deve-se seguir a abordagem que melhor 
prevê a resolução da incerteza.  

O CPC 32/IAS 12 especifica requisitos para tributos correntes e tributos diferidos ativos e passivos.  

A Companhia deve aplicar os requisitos do CPC 32/IAS 12 com base na legislação tributária 
aplicável. Contudo, pode não estar claro como a legislação tributária se aplica a determinada 
transação. A aceitação de determinado tratamento tributário, de acordo com a legislação fiscal, pode 
não ser conhecida até que a respectiva autoridade fiscal ou tribunal tome uma decisão no futuro. 
Consequentemente, a contestação ou o exame de determinado tratamento fiscal pela autoridade 
fiscal pode afetar a contabilização do tributo corrente ou diferido ativo ou passivo da entidade.  

Na avaliação da Companhia, não houve impacto significativo em decorrência desta interpretação, 
uma vez que todos os procedimentos adotados para a apuração e recolhimento de tributos sobre o 
lucro estão amparados na legislação e precedentes de Tribunais Administrativos e Judiciais. 
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Durante o exercício findo em 31 de dezembro de 2018, a Companhia realizou a adoção de 
novas normas contábeis, sendo:  

IFRS 15 – Receita de contrato com clientes 

Essa nova norma traz os princípios que uma entidade aplicará para determinar a mensuração da 
receita e quando ela é reconhecida. Essa norma baseia-se no princípio de que a receita é 
reconhecida quando o controle de um bem ou serviço é transferido a um cliente, assim, o princípio 
de controle substituirá o princípio de riscos e benefícios. O IFRS 15 entrou em vigor em 1º de janeiro 
de 2018 e substituiu a IAS 11/CPC17 - "Contratos de Construção", IAS 18/CPC 30 - "Receitas" e 
correspondentes interpretações.  

A Administração avaliou a nova norma e não identificou impactos nas demonstrações financeiras, 
considerando a natureza de suas principais transações financeiras. Foram analisados diversos 
contratos de prestação de serviço, identificando todos os direitos de cada parte, assim como as 
obrigações, termos de pagamento e tipos de serviços ou produtos em cada contrato individual. Com 
base nessas análises, a Companhia entendeu que não existem impactos adicionais na adoção do 
IFRS 15.  

IFRS 9 – Instrumento Financeiro 

Aborda a classificação, a mensuração e o reconhecimento de ativos e passivos financeiros. A versão 
completa do IFRS 9 foi publicada em julho de 2014, com vigência para 1º de janeiro de 2018, e 
substitui a orientação no IAS 39/CPC38, que diz respeito à classificação e à mensuração de 
instrumentos financeiros. As principais alterações que o IFRS 9 traz são: (i) novos critérios de 
classificação de ativos financeiros; (ii) novo modelo de impairment para ativos financeiros, híbrido de 
perdas esperadas e incorridas, em substituição ao modelo atual de perdas incorridas; e (iii) 
flexibilização das exigências para adoção da contabilidade de hedge. 

Após a análise da nova Norma contábil, a Companhia passou a adotar a Provisão para Créditos de 
Liquidação Duvidosa (PCLD), de forma a refletir a perda esperada do contas a receber de acordo 
com a inadimplência dos últimos 12 meses por aluno, por título e para cada faixa de vencimento, 
exceto para os créditos educativos oriundos de programas do governo federal (FIES). Os efeitos da 
adoção inicial do IFRS 9 em 1º. de janeiro de 2018 foram de R$ 15,8 milhões. Até o exercício findo 
em 31 de dezembro de 2017, a Companhia provisionava sua PCLD considerando 100% da 
inadimplência a partir de 180 dias.  Vide detalhes sobre os efeitos de adoção desta norma no tópico 
seguinte “(b) efeitos significativos das alterações em práticas contábeis” e nas notas 
explicativas de nossas demonstrações financeiras para o exercício findo em 31 de dezembro 
de 2018. 
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(b) efeitos significativos das alterações em práticas contábeis 

Adoção inicial do CPC 06 R2/IFRS 16 – Operações de Arrendamento Mercantil 

Os quadros abaixo demonstram os efeitos patrimoniais da adoção inicial em 1º de janeiro de 2019: 

Em R$ mil  Consolidado 
 

Descrição 

Saldo  
anterior 

Ajuste  
adoção inicial 

Saldo após  
adoção  
IFRS-16 

    
Ativo    

Circulante    
Total ativo circulante 227.211  - 227.211  

Tributos diferidos  39.504  -  39.504  
Direito de uso - 496.458 496.458 
Demais ativos  1.445.708  (29.765) 1.415.943 

Total do ativo não circulante  1.485.212  466.693  1.981.905 
Total do ativo   1.712.423  466.693  2.179.116 
    
Passivo    

Circulante    
Passivo de arrendamento   31.695  31.695 
Demais passivos 260.181  (1.282) 258.899 

Total passivo circulante 260.181   30.413  290.594 
Passivo de arrendamento  463.376  463.376 
Demais passivos  1.010.836  (27.096) 983.740  

Total do passivo não circulante  1.010.836  436.280  1.447.116 
Patrimônio Líquido 441.406 - 441.406 

Total do passivo e Patrimônio líquido 1.712.423 466.693 2.179.116 

IFRS 9 – Instrumento Financeiro 

vi) Classificação e mensuração dos ativos e passivos financeiros 

O CPC48/IFRS 9 contém uma nova abordagem de classificação e mensuração de ativos financeiros 
que contém três principais categorias de classificação: mensurados ao custo amortizado, ao valor 
justo por meio de outros resultados abrangentes (“VJORA”) e ao valor justo por meio do resultado 
(“VJR”). A norma elimina as categorias existentes no IAS 39 de mantidos até o vencimento, mantidos 
para negociação, empréstimos e recebíveis, e disponível para venda. 

Essa alteração não gerou quaisquer impactos retrospectivos na mensuração de ativos financeiros 
da Companhia. 

A Companhia e suas controladas avaliaram a classificação e mensuração dos ativos e passivos 
financeiros em 1º de janeiro de 2018: 

   

Saldo 
Contábil  
R$ mil  

Classificação anterior  
(CPC 38/IAS 39)  

Classificação atual  
(CPC 48/IFRS 9) 

Ativos financeiros       
Caixa e equivalentes de caixa  76.410   Valor justo por meio de resultado  Valor justo por meio de resultado 
Contas a receber de clientes  127.043   Empréstimos e recebíveis  Custo amortizado 
Outros créditos  34.023   Empréstimos e recebíveis  Custo amortizado        
Passivos financeiros       

Fornecedores  16.608   
Passivos mensurados pelo custo  
amortizado  

Passivos mensurados pelo custo  
amortizado 

Partes relacionadas  1.749   
Passivos mensurados pelo custo  
amortizado  

Passivos mensurados pelo custo  
amortizado 

Empréstimos e financiamentos  58.194   
Passivos mensurados pelo custo  
amortizado  

Passivos mensurados pelo custo  
amortizado 

Debêntures  191.655   
Passivos mensurados pelo custo  
amortizado  

Passivos mensurados pelo custo  
amortizado 

Obrigações por aquisição de 
participações societárias  8.015   

Passivos mensurados pelo custo  
amortizado  

Passivos mensurados pelo custo  
amortizado 
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vii) Novo modelo de impairment para ativos financeiros, híbrido de perdas esperadas e 
incorridas, em substituição ao modelo atual de perdas incorridas. 

A Companhia adotou a nova prática a partir de 1º de janeiro de 2018 e não fará reapresentação de 
informações comparativas, como permitido pela norma. Abaixo demonstramos a reconciliação dos 
novos saldos patrimoniais consolidados relativos ao exercício findo em 31 de dezembro de 2017 e o 
saldo de abertura, em 1º de janeiro de 2018, afetados pela nova norma: 

Consolidado (em R$ mil) 

Demonstrações 
financeiras em 

31/12/2017 
Efeitos 

reapresentação  

Demonstrações 
financeiras em 

31/12/2017 
(reapresentado)  

Adoção 
inicial do 

CPC 
48/IFRS-9 

Demonstrações 
financeiras em 

01/01/2018        
Ativo circulante 226.760  (5.631)  221.129   (20.617)  200.512  

            
 Caixa e equivalentes de caixa 76.410   -   76.410   -   76.410  
 Contas a receber 125.968   -   125.968   (20.617)  105.351  
 Tributos a recuperar 7.541  (3.213)  4.328   -   4.328  
 Outros créditos 16.841  (2.418)  14.423   -   14.423  
Ativo não circulante 634.476   17.406   651.882   4.836   656.718  
Total do ativo 861.236   11.775   873.011   (15.781)  857.230  

            
Passivo circulante 223.580   1.831   225.411   -   225.411  
Passivo não circulante 259.860   2.260   262.120   -   262.120  
Patrimônio líquido 377.796   7.684   385.480   (15.781)  369.699  
Total do passivo 861.236   11.775   873.011   (15.781)  857.230  

A Companhia realizou uma avaliação de impacto detalhada dos três aspectos da CPC 48/IFRS 9 
mencionados acima e devido à natureza não garantida dos seus recebíveis, a provisão para 
devedores duvidosos aumentou R$13,7 milhões em decorrência da aplicação da perda esperada de 
crédito. Adicionalmente, foi convertido o montante de R$2,0 milhões como reserva de lucros à 
disposição da assembleia geral oriundo do efeito de ajustes realizados pela Administração e que 
tinham como origem o impacto da adoção do IFRS 9. Os efeitos somados totalizam R$15,8 milhões. 

(c) ressalvas e ênfases presentes no parecer do auditor 

Não houve ressalvas e ênfases presentes no relatório de revisão do auditor independente referente 
ao período de nove meses findo em 30 de setembro de 2020 e no relatório de auditoria referente ao 
exercício findo em 31 de dezembro de 2019. 

O relatório de auditoria referente ao exercício findo em 31 de dezembro de 2018, contém a seguinte 
ênfase: 

“Reapresentação das demonstrações financeiras individuais e consolidadas 

Em 1º. de abril de 2019 e 23 de março de 2018, emitimos relatórios de auditoria sem modificação 
sobre as demonstrações financeiras individuais e consolidadas da Companhia referentes aos 
exercícios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017, respectivamente, que ora estão sendo 
reapresentadas. Conforme mencionado na Nota Explicativa 2.1, essas demonstrações financeiras 
foram alteradas e estão sendo reapresentadas para refletir a correção de certos erros identificados, 
incluir as demonstrações do valor adicionado e para aprimorar certas divulgações em notas 
explicativas. Consequentemente, nosso relatório de auditora considera essas alterações e substitui 
os relatórios anteriormente emitidos. Nossa opinião continua sendo sem qualquer modificação, uma 
vez que as demonstrações contábeis e seus valores correspondentes ao período anterior foram 
ajustados de forma retrospectiva.” 
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Não aplicável, pois, na data deste Formulário de Referência, não existem relações de subordinação, prestação de serviço 
ou controle entre administradores e controladas, controladores e outros.

Justificativa para o não preenchimento do quadro:

12.10 - Relações de Subordinação, Prestação de Serviço ou Controle Entre Administradores E 
Controladas, Controladores E Outros
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12.11 - Acordos, Inclusive Apólices de Seguros, Para Pagamento ou Reembolso de
Despesas Suportadas Pelos Administradores
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12.12 - Outras informações relevantes
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12.12 - Outras informações relevantes

Código Brasileiro de Governança Corporativa coordenado pelo IBGC 

accountability

accountability

•

•

•

•

•

•

•

•
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12.12 - Outras informações relevantes

•
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13.1 - Descrição da Política ou Prática de Remuneração, Inclusive da Diretoria Não
Estatutária
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13.1 - Descrição da Política ou Prática de Remuneração, Inclusive da Diretoria Não
Estatutária
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13.1 - Descrição da Política ou Prática de Remuneração, Inclusive da Diretoria Não
Estatutária
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Remuneração variável

Bônus 0,00 5.840.000,00 0,00 5.840.000,00

Outros 0,00 0,00 0,00 0,00

Pós-emprego 0,00 0,00 0,00 0,00

Participação de resultados 0,00 0,00 0,00 0,00

Outros 0,00 0,00 0,00 0,00

Descrição de outras 
remunerações variáveis

Participação em reuniões 0,00 0,00 0,00 0,00

Comissões 0,00 0,00 0,00 0,00

Participações em comitês 0,00 0,00 0,00 0,00

Baseada em ações (incluindo 
opções)

0,00 0,00 0,00 0,00

Cessação do cargo 0,00 0,00 0,00 0,00

Descrição de outras 
remunerações fixas

Observação Conforme disposto no Ofício-
Circular/CVM/SEP/N°02/2020, o 
número de membros do Conselho de 
Administração foi apurado de acordo 
com a média anual do número de 
membros de referido órgão apurado 
mensalmente, com duas casas 
decimais.

Conforme disposto no Ofício-
Circular/CVM/SEP/N°02/2020, o 
número de membros da 
Diretoria Estatutária foi apurado 
de acordo com a média anual do 
número de membros de referido 
órgão apurado mensalmente, 
com duas casas decimais.

Conforme disposto no Ofício-
Circular/CVM/SEP/N°02/2020, o 
número de membros do 
Conselho Fiscal foi apurado de 
acordo com a média anual do 
número de membros de referido 
órgão apurado mensalmente, 
com duas casas decimais.

Nº total de membros 9,00 3,00 0,00 12,00

Salário ou pró-labore 360.000,00 4.045.000,00 0,00 4.405.000,00

Benefícios direto e indireto 0,00 1.080.000,00 0,00 1.080.000,00

Nº de membros remunerados 3,00 3,00 0,00 6,00

Remuneração fixa anual

Total da remuneração 360.000,00 10.965.000,00 0,00 11.325.000,00

13.2 - Remuneração Total do Conselho de Administração, Diretoria Estatutária E Conselho Fiscal

Conselho de Administração Diretoria Estatutária Conselho Fiscal Total

Remuneração total prevista para o Exercício Social corrente 31/12/2020 - Valores Anuais

Nº total de membros 10,00 5,00 0,00 15,00

Nº de membros remunerados 2,00 5,00 0,00 7,00

Benefícios direto e indireto 0,00 1.662.000,00 0,00 1.662.000,00

Participações em comitês 0,00 0,00 0,00 0,00

Remuneração fixa anual

Salário ou pró-labore 360.000,00 4.889.457,96 0,00 5.249.457,96

Remuneração total do Exercício Social em 31/12/2019 - Valores Anuais

Conselho de Administração Diretoria Estatutária Conselho Fiscal Total
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Pós-emprego 0,00 0,00 0,00 0,00

Descrição de outras 
remunerações variáveis

Outros 0,00 0,00 0,00 0,00

Observação Conforme disposto no Ofício-
Circular/CVM/SEP/N°02/2020, o 
número de membros do Conselho de 
Administração foi apurado de acordo 
com a média anual do número de 
membros de referido órgão apurado 
mensalmente, com duas casas 
decimais.

Conforme disposto no Ofício-
Circular/CVM/SEP/N°02/2020, o 
número de membros da 
Diretoria Estatutária foi apurado 
de acordo com a média anual do 
número de membros de referido 
órgão apurado mensalmente, 
com duas casas decimais.

Conforme disposto no Ofício-
Circular/CVM/SEP/N°02/2020, o 
número de membros do 
Conselho Fiscal foi apurado de 
acordo com a média anual do 
número de membros de referido 
órgão apurado mensalmente, 
com duas casas decimais.

Baseada em ações (incluindo 
opções)

0,00 0,00 0,00 0,00

Cessação do cargo 0,00 0,00 0,00 0,00

Comissões 0,00 0,00 0,00 0,00

Remuneração variável

Descrição de outras 
remunerações fixas

Outros 0,00 0,00 0,00 0,00

Participação em reuniões 0,00 0,00 0,00 0,00

Participação de resultados 0,00 0,00 0,00 0,00

Bônus 0,00 5.441.232,00 0,00 5.441.232,00

Total da remuneração 360.000,00 11.992.689,96 0,00 11.701.532,09

Bônus 0,00 5.300.832,00 0,00 5.300.832,00

Participação de resultados 0,00 0,00 0,00 0,00

Descrição de outras 
remunerações fixas

Participação em reuniões 0,00 0,00 0,00 0,00

Comissões 0,00 0,00 0,00 0,00

Outros 0,00 0,00 0,00 0,00

Outros 0,00 0,00 0,00 0,00

Nº total de membros 9,16 5,00 0,00 14,16

Remuneração variável

Nº de membros remunerados 2,00 5,00 0,00 7,00

Benefícios direto e indireto 0,00 1.557.000,00 0,00 1.557.000,00

Participações em comitês 0,00 0,00 0,00 0,00

Remuneração fixa anual

Salário ou pró-labore 220.000,00 4.652.000,00 0,00 4.872.000,00

Remuneração total do Exercício Social em 31/12/2018 - Valores Anuais

Conselho de Administração Diretoria Estatutária Conselho Fiscal Total
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Baseada em ações (incluindo 
opções)

0,00 0,00 0,00 0,00

Observação Conforme disposto no Ofício-
Circular/CVM/SEP/N°02/2020, o 
número de membros do Conselho de 
Administração foi apurado de acordo 
com a média anual do número de 
membros de referido órgão apurado 
mensalmente, com duas casas 
decimais.

Conforme disposto no Ofício-
Circular/CVM/SEP/N°02/2020, o 
número de membros da 
Diretoria Estatutária foi apurado 
de acordo com a média anual do 
número de membros de referido 
órgão apurado mensalmente, 
com duas casas decimais.

Conforme disposto no Ofício-
Circular/CVM/SEP/N°02/2020, o 
número de membros do 
Conselho Fiscal foi apurado de 
acordo com a média anual do 
número de membros de referido 
órgão apurado mensalmente, 
com duas casas decimais.

Cessação do cargo 0,00 0,00 0,00 0,00

Descrição de outras 
remunerações variáveis

Pós-emprego 0,00 0,00 0,00 0,00

Total da remuneração 220.000,00 11.509.832,00 0,00 9.210.000,00

Bônus 0,00 3.955.528,00 0,00 3.955.528,00

Participação de resultados 0,00 0,00 0,00 0,00

Descrição de outras 
remunerações fixas

Cessação do cargo 0,00 0,00 0,00 0,00

Participação em reuniões 0,00 0,00 0,00 0,00

Descrição de outras 
remunerações variáveis

Pós-emprego 0,00 0,00 0,00 0,00

Comissões 0,00 0,00 0,00 0,00

Outros 0,00 0,00 0,00 0,00

Outros 0,00 0,00 0,00 0,00

Baseada em ações (incluindo 
opções)

0,00 0,00 0,00 0,00

Nº total de membros 7,50 5,00 0,00 12,50

Remuneração variável

Nº de membros remunerados 1,00 5,00 0,00 6,00

Benefícios direto e indireto 0,00 1.449.000,00 0,00 1.449.000,00

Participações em comitês 0,00 0,00 0,00 0,00

Remuneração fixa anual

Salário ou pró-labore 90.000,00 3.839.000,00 0,00 3.929.000,00

Remuneração total do Exercício Social em 31/12/2017 - Valores Anuais

Conselho de Administração Diretoria Estatutária Conselho Fiscal Total
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Observação Conforme disposto no Ofício-
Circular/CVM/SEP/N°02/2020, o 
número de membros do Conselho de 
Administração foi apurado de acordo 
com a média anual do número de 
membros de referido órgão apurado 
mensalmente, com duas casas 
decimais.

Conforme disposto no Ofício-
Circular/CVM/SEP/N°02/2020, o 
número de membros da 
Diretoria Estatutária foi apurado 
de acordo com a média anual do 
número de membros de referido 
órgão apurado mensalmente, 
com duas casas decimais.

Conforme disposto no Ofício-
Circular/CVM/SEP/N°02/2020, o 
número de membros do 
Conselho Fiscal foi apurado de 
acordo com a média anual do 
número de membros de referido 
órgão apurado mensalmente, 
com duas casas decimais.

Total da remuneração 90.000,00 9.243.528,00 0,00 7.615.000,00
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13.3 - Remuneração Variável do Conselho de Administração, Diretoria Estatutária E
Conselho Fiscal
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13.4 - Plano de Remuneração Baseado em Ações do Conselho de Administração E
Diretoria Estatutária
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13.4 - Plano de Remuneração Baseado em Ações do Conselho de Administração E
Diretoria Estatutária
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13.5 - Remuneração Baseada em Ações
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13.6 - Opções em Aberto
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13.7 - Opções Exercidas E Ações Entregues
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13.8 - Precificação Das Ações/opções
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13.9 - Participações Detidas Por Órgão
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13.10 - Informações Sobre Planos de Previdência Conferidos Aos Membros do Conselho de
Administração E Aos Diretores Estatutários
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13.12 - Mecanismos de Remuneração ou Indenização Para os Administradores em Caso de
Destituição do Cargo ou de Aposentadoria

PÁGINA: 349 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

1011



13.13 - Percentual na Remuneração Total Detido Por Administradores E Membros do
Conselho Fiscal Que Sejam Partes Relacionadas Aos Controladores

PÁGINA: 350 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

1012



13.14 - Remuneração de Administradores E Membros do Conselho Fiscal, Agrupados Por
Órgão, Recebida Por Qualquer Razão Que Não A Função Que Ocupam

PÁGINA: 351 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

1013



13.15 - Remuneração de Administradores E Membros do Conselho Fiscal Reconhecida no Resultado de
Controladores, Diretos ou Indiretos, de Sociedades Sob Controle Comum E de Controladas do Emissor

PÁGINA: 352 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

1014



13.16 - Outras Informações Relevantes

“Instrumento de Concessão de Bônus de Incentivo de Médio de Longo Prazo

PÁGINA: 353 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.1 - Descrição Dos Recursos Humanos

PÁGINA: 354 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

1016



14.1 - Descrição Dos Recursos Humanos

PÁGINA: 355 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

1017



14.1 - Descrição Dos Recursos Humanos

PÁGINA: 356 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.1 - Descrição Dos Recursos Humanos

PÁGINA: 357 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.1 - Descrição Dos Recursos Humanos

PÁGINA: 358 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.1 - Descrição Dos Recursos Humanos

PÁGINA: 359 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

1021



14.1 - Descrição Dos Recursos Humanos

PÁGINA: 360 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.1 - Descrição Dos Recursos Humanos

PÁGINA: 361 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.2 - Alterações Relevantes - Recursos Humanos

PÁGINA: 362 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

1024



14.3 - Descrição da Política de Remuneração Dos Empregados

PÁGINA: 363 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

1025



14.3 - Descrição da Política de Remuneração Dos Empregados

PÁGINA: 364 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

1026



14.3 - Descrição da Política de Remuneração Dos Empregados

PÁGINA: 365 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.3 - Descrição da Política de Remuneração Dos Empregados

PÁGINA: 366 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.3 - Descrição da Política de Remuneração Dos Empregados

PÁGINA: 367 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.3 - Descrição da Política de Remuneração Dos Empregados

PÁGINA: 368 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.3 - Descrição da Política de Remuneração Dos Empregados

PÁGINA: 369 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

1031



14.3 - Descrição da Política de Remuneração Dos Empregados

PÁGINA: 370 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.3 - Descrição da Política de Remuneração Dos Empregados

PÁGINA: 371 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.3 - Descrição da Política de Remuneração Dos Empregados

PÁGINA: 372 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.3 - Descrição da Política de Remuneração Dos Empregados

PÁGINA: 373 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.3 - Descrição da Política de Remuneração Dos Empregados

PÁGINA: 374 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.3 - Descrição da Política de Remuneração Dos Empregados

PÁGINA: 375 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.3 - Descrição da Política de Remuneração Dos Empregados

PÁGINA: 376 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

1038



14.3 - Descrição da Política de Remuneração Dos Empregados

PÁGINA: 377 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

1039



14.3 - Descrição da Política de Remuneração Dos Empregados

PÁGINA: 378 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.3 - Descrição da Política de Remuneração Dos Empregados

PÁGINA: 379 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.3 - Descrição da Política de Remuneração Dos Empregados

PÁGINA: 380 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

1042



14.3 - Descrição da Política de Remuneração Dos Empregados

Lato Sensu 

Lato Sensu

 Lato Sensu

PÁGINA: 381 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.4 - Descrição Das Relações Entre O Emissor E Sindicatos

PÁGINA: 382 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.4 - Descrição Das Relações Entre O Emissor E Sindicatos

PÁGINA: 383 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.4 - Descrição Das Relações Entre O Emissor E Sindicatos

PÁGINA: 384 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.4 - Descrição Das Relações Entre O Emissor E Sindicatos

PÁGINA: 385 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.4 - Descrição Das Relações Entre O Emissor E Sindicatos

PÁGINA: 386 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.4 - Descrição Das Relações Entre O Emissor E Sindicatos

PÁGINA: 387 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.4 - Descrição Das Relações Entre O Emissor E Sindicatos

PÁGINA: 388 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.4 - Descrição Das Relações Entre O Emissor E Sindicatos

PÁGINA: 389 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.4 - Descrição Das Relações Entre O Emissor E Sindicatos

PÁGINA: 390 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.4 - Descrição Das Relações Entre O Emissor E Sindicatos

PÁGINA: 391 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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14.5 - Outras Informações Relevantes - Recursos Humanos

PÁGINA: 392 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

1054
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Total 0 0,000%

Ações em circulação correspondente a  todas ações do emissor com exceção das de titularidade do controlador, das pessoas a ele 
vinculadas, dos administradores do emissor e das ações mantdas em tesouraria

Ações em Circulação

Quantidade preferenciais (Unidades) 0 0,000%

Quantidade ordinárias (Unidades) 0 0,000%

Quantidade acionistas pessoa física 
(Unidades)

0

Data da última assembleia / Data da 
última alteração

11/01/2021

Quantidade acionistas pessoa jurídica 
(Unidades)

3

Quantidade investidores institucionais 
(Unidades)

0

15.3 - Distribuição de Capital

PÁGINA: 403 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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15.5 - Acordo de Acionistas Arquivado na Sede do Emissor ou do Qual O Controlador Seja
Parte

pre-money equity 
value

valuation 

PÁGINA: 405 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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15.5 - Acordo de Acionistas Arquivado na Sede do Emissor ou do Qual O Controlador Seja
Parte

valuation

enterprise value

PÁGINA: 406 de 460
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15.5 - Acordo de Acionistas Arquivado na Sede do Emissor ou do Qual O Controlador Seja
Parte

Transferências Permitidas

PÁGINA: 407 de 460
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15.5 - Acordo de Acionistas Arquivado na Sede do Emissor ou do Qual O Controlador Seja
Parte

Lock Up. 

 

Restrição a Transferência a Concorrentes. 

Direito de Preferência. 

Direito de Venda Conjunta

Opção de Venda. 

PÁGINA: 408 de 460
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15.5 - Acordo de Acionistas Arquivado na Sede do Emissor ou do Qual O Controlador Seja
Parte

enterprise value

PÁGINA: 409 de 460
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15.5 - Acordo de Acionistas Arquivado na Sede do Emissor ou do Qual O Controlador Seja
Parte

PÁGINA: 410 de 460
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15.5 - Acordo de Acionistas Arquivado na Sede do Emissor ou do Qual O Controlador Seja
Parte

bonds

PÁGINA: 411 de 460
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15.5 - Acordo de Acionistas Arquivado na Sede do Emissor ou do Qual O Controlador Seja
Parte

Transferências Permitidas

Restrição a Transferência a Concorrentes. 

Direito de Preferência. Lock-Up

Direito de Venda Conjunta Lock-Up

PÁGINA: 412 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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15.5 - Acordo de Acionistas Arquivado na Sede do Emissor ou do Qual O Controlador Seja
Parte

Transferências em Bolsa

block trade

Lock-up

PÁGINA: 413 de 460
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1075



15.6 - Alterações Relevantes Nas Participações Dos Membros do Grupo de Controle E
Administradores do Emissor

PÁGINA: 414 de 460
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15.7 - Principais Operações Societárias

PÁGINA: 415 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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15.7 - Principais Operações Societárias

PÁGINA: 416 de 460
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15.7 - Principais Operações Societárias

PÁGINA: 417 de 460
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15.7 - Principais Operações Societárias

PÁGINA: 418 de 460
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15.7 - Principais Operações Societárias

PÁGINA: 419 de 460
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15.7 - Principais Operações Societárias

PÁGINA: 420 de 460
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15.7 - Principais Operações Societárias

PÁGINA: 421 de 460
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15.8 - Outras Informações Relevantes - Controle E Grupo Econômico

PÁGINA: 422 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

1084



16.1 - Descrição Das Regras, Políticas E Práticas do Emissor Quanto À Realização de
Transações Com Partes Relacionadas

PÁGINA: 423 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1
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16.3 - Identificação Das Medidas Tomadas Para Tratar de Conflitos de Interesses E Demonstração do Caráter
Estritamente Comutativo Das Condições Pactuadas ou do Pagamento Compensatório Adequado

PÁGINA: 427 de 460
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16.3 - Identificação Das Medidas Tomadas Para Tratar de Conflitos de Interesses E Demonstração do Caráter
Estritamente Comutativo Das Condições Pactuadas ou do Pagamento Compensatório Adequado

PÁGINA: 428 de 460
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16.4 - Outras Informações Relevantes - Transações Com Partes Relacionadas

PÁGINA: 429 de 460
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Não aplicável, tendo em vista que a Companhia não sofreu reduções do capital social nos últimos três exercícios sociais.

Justificativa para o não preenchimento do quadro:

17.4 - Informações Sobre Reduções do Capital Social

PÁGINA: 433 de 460
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17.5 - Outras Informações Relevantes

PÁGINA: 434 de 460
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Restrição a circulação Não

Descrição das características 
do reembolso de capital

No caso de liquidação da Companhia, após pagar todas as suas obrigações, os acionistas 
receberão os pagamentos relativos ao reembolso do capital investido na proporção de suas 
respectivas participações no capital social. Qualquer acionista dissidente de certas deliberações 
tomadas em assembleia geral poderá retirar-se do quadro acionário, mediante o reembolso do valor 
de suas ações, com base no valor patrimonial, nos termos do artigo 45 da Lei das Sociedades por 
Ações, desde que ocorra qualquer uma das hipóteses expressamente previstas nos incisos I a VI e 
IX do artigo 136 na Lei das Sociedades por Ações. O direito de retirada deverá ser exercido no 
prazo de 30 dias, contados da publicação da ata da assembleia geral que tiver aprovado o ato que 
deu origem ao recesso, nos termos do artigo 137, IV da Lei das Sociedades por Ações.

Outras características 
relevantes

Não aplicável

Condições para alteração dos 
direitos assegurados por tais 
valores mobiliários

Pela Lei das Sociedades por Ações, nem o estatuto social da Companhia, nem as deliberações 
adotadas pelos acionistas em Assembleia Geral da Companhia podem privar seus acionistas dos 
seguintes direitos: (i) direito a participar da distribuição dos lucros; (ii) direito a participar, na 
proporção da sua participação no capital social, da distribuição de quaisquer ativos remanescentes 
na hipótese de liquidação da Companhia; (iii) direito de preferência na subscrição de ações, 
debêntures conversíveis em ações ou bônus de subscrição, exceto em determinadas circunstâncias 
previstas na Lei das Sociedades por Ações; (iv) direito de fiscalizar, na forma prevista ne Lei das 
Sociedades por Ações, a gestão dos negócios sociais; (v) o direito de votar nas assembleias gerais 
e (vi) direito a retirar-se da Companhia, nos casos previstos na Lei das Sociedades por Ações.

Hipóteses de resgate e fórmula 
de cálculo do valor de resgate

Resgatável Não

Tag along 100,000000

Espécie de ações ou CDA Ordinária

Direito a reembolso de capital Sim

Conversibilidade Não

Direito a voto Pleno

Direito a dividendos Direito ao dividendo obrigatório, em cada exercício social, equivalente a 25,0% do lucro líquido 
ajustado nos termos do artigo 202 da Lei das Sociedades por Ações.

18.1 - Direitos Das Ações

PÁGINA: 435 de 460
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18.2 - Descrição de Eventuais Regras Estatutárias Que Limitem O Direito de Voto de
Acionistas Significativos ou Que os Obriguem A Realizar Oferta Pública

PÁGINA: 436 de 460
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18.2 - Descrição de Eventuais Regras Estatutárias Que Limitem O Direito de Voto de
Acionistas Significativos ou Que os Obriguem A Realizar Oferta Pública

PÁGINA: 437 de 460
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18.3 - Descrição de Exceções E Cláusulas Suspensivas Relativas A Direitos Patrimoniais
ou Políticos Previstos no Estatuto

PÁGINA: 438 de 460
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Até a data deste Formulário de Referência, a Companhia não possuía valores mobiliários admitidos à negociação.

Justificativa para o não preenchimento do quadro:

18.4 - Volume de Negociações E Maiores E Menores Cotações Dos Valores Mobiliários 
Negociados

PÁGINA: 439 de 460
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Na data de apresentação deste Formulário de Referência, não há valores mobiliários de emissão da Companhia emitidos 
no Brasil que não sejam ações e que não tenham vencido ou sido resgatados. 
A Companhia é garantidora/fiadora de valores mobiliários emitidos no Brasil por suas subsidiárias ACEF S.A. e SECID – 
Sociedade Educacional Cidade São Paulo. Para maiores informações sobre os valores mobiliários das subsidiárias, vide 
item 10.1(f) deste Formulário de Referência.

Justificativa para o não preenchimento do quadro:

18.5 - Outros Valores Mobiliários Emitidos no Brasil

PÁGINA: 440 de 460
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Conforme indicado no item 18.5, na data de apresentação deste Formulário de Referência, não há valores mobiliários de 
emissão da Companhia emitidos no Brasil que não sejam ações e que não tenham vencido ou sido resgatados.

Justificativa para o não preenchimento do quadro:

18.5.a - Número de Titulares de Valores Mobiliários

PÁGINA: 441 de 460
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18.6 - Mercados Brasileiros em Que Valores Mobiliários São Admitidos À Negociação

PÁGINA: 442 de 460
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Não aplicável, tendo em vista que a Companhia não tem valores mobiliários admitidos à negociação em mercados 
estrangeiros.

Justificativa para o não preenchimento do quadro:

18.7 - Informação Sobre Classe E Espécie de Valor Mobiliário Admitida À Negociação em 
Mercados Estrangeiros

PÁGINA: 443 de 460
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Até a data de apresentação deste Formulário de Referência, a Companhia não possuía valores mobiliários emitidos no 
exterior.

Justificativa para o não preenchimento do quadro:

18.8 - Títulos Emitidos no Exterior

PÁGINA: 444 de 460
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18.9 - Ofertas Públicas de Distribuição

PÁGINA: 445 de 460
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18.10 - Destinação de Recursos de Ofertas Públicas

PÁGINA: 446 de 460
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18.11 - Ofertas Públicas de Aquisição

PÁGINA: 447 de 460
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18.12 - Outras Inf. Relev. - Val. Mobiliários

PÁGINA: 448 de 460
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Não aplicável, tendo em vista que a Companhia não aprovou planos de recompra de ações de emissão própria nos últimos 
três exercícios sociais.

Justificativa para o não preenchimento do quadro:

19.1 - Informações Sobre Planos de Recompra de Ações do Emissor

PÁGINA: 449 de 460
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Não aplicável, visto que não existem valores mobiliários mantidos em tesouraria nos últimos três exercícios.

Justificativa para o não preenchimento do quadro:

19.2 - Movimentação Dos Valores Mobiliários Mantidos em Tesouraria

PÁGINA: 450 de 460
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19.3 - Outras Inf. Relev. - Recompra/tesouraria

PÁGINA: 451 de 460
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Períodos de vedação e descrição 
dos procedimentos de fiscalização

Nenhuma Pessoa Vinculada com acesso à informação privilegiada poderá negociar a qualquer 
tempo valores mobiliários de emissão da Companhia, independente de determinação do Diretor 
de Relações com Investidores, antes que tal informação seja divulgada ao mercado. As Pessoas 
Vinculadas não poderão negociar valores mobiliários de emissão da Companhia nos “Períodos de 
Impedimento à Negociação”, que são definidos na regulamentação aplicável e pelo Diretor de 
Relações com Investidores. Os Períodos de Impedimento à Negociação incluem os seguintes 
prazos: (i) os 15 dias que antecedem a divulgação de informações periódicas pela Companhia, 
como ITR e DFP; e (ii) o período entre a data de deliberação do órgão competente de aumentar o 
capital social, distribuir dividendos e pagar juros sobre capital próprio e a publicação de seus 
respectivos editais e anúncios.

Principais características e locais de consulta

Estabelecer as regras que deverão ser observadas visando a coibir e punir a utilização de informações privilegiadas sobre ato ou fato 
relevante relativo à Companhia, ou informações privilegiadas, em benefício próprio das Pessoas Vinculadas em negociação com valores 
mobiliários de emissão da Companhia, e enunciar as diretrizes que regerão, de modo ordenado e dentro dos limites estabelecidos por 
lei, a negociação de tais valores mobiliários, nos termos da Instrução CVM 358 e das suas políticas internas. Tais regras também 
procuram coibir a prática de insider trading (uso indevido em benefício próprio ou de terceiros de informações privilegiadas) e tipping 
(dicas de informações privilegiadas para que terceiros delas se beneficiem), preservando a transparência nas negociações de valores 
mobiliários de emissão da Companhia. A adesão à Política de Negociação é obrigatória por todas as Pessoas Vinculadas, mediante 
assinatura de Termo de Adesão.
A Política de Negociação de Valores Mobiliários pode ser acessada nos seguintes endereços: (i) sede da Companhia: Rua Cesário 
Galero, 432 a 448, Tatuapé, CEP 03071-000; e (ii) internet: site da Companhia ((http://ri.cruzeirodosuleducacional.com.br/), site da CVM 
(www.cvm.gov.br) e site da B3 (www.b3.com.br).

Cargo e/ou função A Companhia, os administradores, os conselheiros fiscais, os funcionários com acesso à 
informação privilegiada, os membros de quaisquer órgãos com funções técnicas ou consultivas, 
criados por disposição estatutária, assim como os acionistas controladores, diretos e indiretos, 
sociedades controladas e as pessoas que, em virtude de seu cargo, função ou posição no 
acionista controlador, direto ou indireto, ou em sociedades controladas, possam ter conhecimento 
de informação privilegiada sobre a Companhia, e que tenham aderido à Política de Negociação 
de Valores Mobiliários (“Pessoas Vinculadas”).
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20.2 - Outras Informações Relevantes
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21.1 - Descrição Das Normas, Regimentos ou Procedimentos Internos Relativos À
Divulgação de Informações
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21.2 - Descrição da política de divulgação de ato ou fato relevante e dos procedimentos
relativos à manutenção de sigilo sobre informações relevantes não divulgadas

PÁGINA: 455 de 460

Formulário de Referência - 2020 - CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. Versão : 1

1117



21.2 - Descrição da política de divulgação de ato ou fato relevante e dos procedimentos
relativos à manutenção de sigilo sobre informações relevantes não divulgadas
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21.2 - Descrição da política de divulgação de ato ou fato relevante e dos procedimentos
relativos à manutenção de sigilo sobre informações relevantes não divulgadas
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21.2 - Descrição da política de divulgação de ato ou fato relevante e dos procedimentos
relativos à manutenção de sigilo sobre informações relevantes não divulgadas
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21.3 - Administradores Responsáveis Pela Implementação, Manutenção, Avaliação E
Fiscalização da Política de Divulgação de Informações
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21.4 - Outras Informações Relevantes
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