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Sobre a SITAWI

A SITAWI é uma organizacdo brasileira que mobiliza capital para impacto
socioambiental positivo. Desenvolvemos solugdes financeiras para impacto social e
assessoramos o setor financeiro a incorporar questdes socioambientais na estratégia,
gestao de riscos e avaliacdo de investimentos. Somaos uma das quatro melhores casas
de pesquisa socioambiental para investidores de acordo com o Extel Independent
Research in Responsible Investment — IRRI 2019 — e a primeira organizacéo brasileira
a avaliar operacdes de divida sustentavel.
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1. Escopo

O objetivo deste Parecer Independente € prover uma opinido sobre o enquadramento
como “FIDC Social” do 3R Educacional Fundo de Investimento em Direitos Creditérios
(“Fundo” ou “FIDC”), administrado pela Captalys Distribuidora de Titulos e Valores
Mobilidrios LTDA (“‘Administradora”) e gerido pela 3R Gestora de Recursos LTDA
(“Gestora”).

Os recursos do Fundo serdo utilizados exclusivamente para a compra de carteiras de
direitos creditorios educacionais oriundos de contratos de financiamento estudantil ou
contratos de prestacdo de servicos educacionais praticados por Instituicoes
Comunitarias de Ensino Superior (ICESs), sendo, no minimo, 80% do seu patrimdnio
liguido composto por esses ativos.

A SITAWI utilizou seu método proprietario de avaliacdo, que se baseia na regulacdo da
Sustainable Finance Disclosure Regulation da Unido Europeia, que entrou em vigor em
Marco de 2021. Ademais, o método utiliza elementos de critérios e padrbes para
rotulagem de projetos, ativos e produtos financeiros, como os Social Bond Principles?,
e a Taxonomia de Projetos Sociais da Unido Europeia?.

A opinido da SITAWI é baseada em:
e Caracteristicas do Fundo, baseado na analise do regulamento, préaticas de
gestao e processo de investimento.

Esse parecer utilizou informacfes e documentos fornecidos pela gestora, alguns de
carater confidencial, pesquisa de mesa, além de outros elementos adquiridos em
entrevistas com equipes responsaveis pela gestao do Fundo, realizadas remotamente.
Esse processo foi realizado entre julho e agosto de 2021.

O processo de avaliagdo foi realizado de acordo com principios gerais relevantes e
padrdes profissionais de auditoria independente, e em linha com a Norma Internacional
sobre Compromissos de Avaliacdo que ndo sejam auditorias ou revisdes de informacgbes
financeiras histéricas (ISAE 3000), Norma Internacional em Controle de Qualidade
(ISQC 1, 2009) e Cédigo de Etica para Contadores Profissionais do International Ethic
Standards Board for Accountants (IESBA, 2019).

A SITAWI teve acesso a todos os documentos e pessoas solicitadas, podendo assim
prover uma opinido com nivel razoavel® de asseguracdo em relagdo a completude,
precisdo e confiabilidade.

1 Disponivel em: https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2021-updates/Social-Bond-
Principles-June-2021-140621.pdf

2 Disponivel em:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/sf-draft-report-
social-taxonomy-july2021_en.pdf

% Uma avaliagdo na qual o risco de asseguragado do engajamento realizado é maior do que para um nivel de
asseguracédo razoavel, porém ainda assim capaz de embasar os principais argumentos utilizados na analise.
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2. Opiniao

Com base nos procedimentos de avaliacdo conduzidos e nas evidéncias obtidas,
concluimos que o 3R Educacional Fundo de Investimento em Direitos Creditérios pode
ser rotulado como “FIDC Social’, em linhas com o Artigo 9(1) da Regulacdo EU
2019/2088 e respectivas emendas®. Essa avaliagdo tem como base as contribuicées
positivas para o desenvolvimento sustentavel e inclusdo social, através do investimento
em ativos que favorecem o0 acesso a servicos béasicos, como educacdo superior,
especialmente para pessoas de grupos vulneraveis.

Essa conclusdo é baseada na avaliacdo do processo de investimento do fundo e dos
beneficios sociais dos ativos elegiveis a investimentos futuros do Fundo.

Analise do fundo

Quadro 1- Resumo da andlise do FIDC Social
Critério

Resumo da analise

avaliado

Objetivo do Fundo: O Fundo tem como objetivo a compra de carteiras de
direitos creditérios educacionais oriundos dos contratos privados de
financiamento estudantii ou contratos de prestacdo de servicos
educacionais, praticados por InstituicGes Comunitarias de Ensino Superior
(ICESs). A compra de direitos creditorios pelo Fundo possibilitard uma
desintermediacdo entre as universidades e as instituicBes financeiras,
facilitando, assim, a expansdo dos programas de financiamento. Deste
modo, as instituicdes de ensino poderao expandir seus programas proprios
de concessao de créditos educativos e poderdo proporcionar melhores
condicdes de acesso de pessoas vulneraveis a educagdo superior.

As ICESs séo regulamentadas pela Lei N° 12.881/2013 e se diferenciam
das universidades publicas e privadas por serem, ho &mago, instituicdes
sem fins lucrativos e com compromissos firmados com a comunidade local.
Critério de As acdes sociais realizadas com a comunidade constituem um dever e
promovem o desenvolvimento da cidadania, além de incentivar uma

elegibilidade x . : . o
e o%'etivos do formag&o mais humanizada. E comum apresentarem uma diversidade de
fundJo cursos de extensdes e pesquisa, muitas vezes sendo direcionados para

" atender servigos basicos de salde e educacgédo. As receitas auferidas com
(segao 3.1) mensalidades, doacdes ou recursos publicos devem ser direcionadas
exclusivamente para investimentos na universidade, seja para atividades e
servicos ou para infraestrutura.

Dada a natureza dos investimentos do Fundo, entendemos que o risco de
causar impactos sociais e ambientais adversos € minimo. Ainda, por ser
focado no setor de educacdo, as decisdes de investimento do Fundo
contribuem para a sustentabilidade via atendimento de objetivos sociais,
em linha com a Regulagdo (EU) 2020/852 que complementa a SFDR,
originalmente descrita pela Regulacao (EU) 2019/2088.

Populacdo-alvo: O Fundo se comprometerd em adquirir direitos

creditorios de:
i) Estudantes cursando do 2° ao 10 ° Periodo de todos os cursos
das ICES ou que tenham se formado e estejam adimplentes

4 A Regulagdo (EU) 2020/852, de junho de 2020, atualiza e altera a Regulagdo (EU) 2019/2088. Disponivel em:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&from=EN A regulacdo ainda néo prevé
um padréo de acreditacao de verificadores independentes. A opinido da SITAWI acerca do alinhamento ndo é autorizada
ou validada por nenhuma entidade ligada a Unido Europeia.
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no financiamento educacional de Instituicbes Comunitarias de
Ensino Superior.
Além do requisito acima, os direitos creditorios deverdo estar vinculados a
alunos com, pelo menos, uma das caracteristicas abaixo:
a) Pessoas pertencentes a familias com renda de até 10 salarios
minimos;
b) Pessoas do sexo feminino;
c) Pessoas de cor ou raca autodeclarada preta, parda e indigena;
d) Pessoas com deficiéncia (PCD);
e) Pessoas que tenham cursado toda ou a maior parte do ensino
médio em escola publica;
f) Pessoas que, durante a sua educacéo formal, tenham perdido um
dos responséveis financeiros (morte ou invalidez).

Cabe destacar que os Social Bond Principles explicitam como populag&o-
alvo vulneravel aos projetos sociais elegiveis pessoas com deficiéncias,
pessoas desatendidas devido a falta de acesso de qualidade a bens e
servicos essenciais, mulheres e/ou minorias de sexo e género, entre outros
aspectos socioecondmicos e culturais. Portanto, a popula¢édo-alvo final do
Fundo (alunos beneficiarios com, pelo menos uma das caracteristicas
supramencionadas) é considerada vulneravel.

Critérios de elegibilidade e alinhamento dos investimentos do fundo
com standards de sustentabilidade: O FIDC 3R Educacional se
enquadra na categoria de ativos sociais dos SBP que visam gerar
beneficios as pessoas desatendidas devido a falta de acesso a bens e
servicos essenciais e de qualidade, como educacdo, treinamentos
vocacionais e financiamento. Ainda, o Fundo pode gerar avango
socioecondmico e empoderamento dessa populacdo, ao possibilitar uma
maior perenidade da oferta de crédito estudantil destinada as pessoas em
vulnerabilidade.

De acordo com o subgrupo da Plataforma da UE para Financas
Sustentaveis®, responsaveis por sugerir uma estrutura para uma
taxonomia social para a Regulacdo da Unido Europeia, é urgente que as
instituicbes e governos estabelecam medidas para garantir uma transicao
para uma sociedade mais justa e uma economia sustentavel. Para isto, e
em linha com o European Green Deal 2019, nenhuma pessoa pode ser
deixada para tras. E necessario que investidores balizem suas decisfes
visando o fornecimento de bens e servi¢os basicos, especialmente para 0s
grupos vulneraveis - até mesmo para que se possa alcancar as metas dos
ODS. Nesse sentido, o Fundo 3R Educacional esta alinhado a expectativa
de ‘investimento sustentavel” da Social Taxonomy por realizar
investimentos em sustentabilidade social, sobretudo em um contexto onde
as consequéncias da crise do COVID-19 precisam atenuadas. Além disso,
também se alinha ao objetivo vertical da Taxonomia, uma vez que facilita
0 acesso a servigos basicos, como educacgéao.

Ao buscar incentivar o acesso a educacao, os ativos que compdem a
carteira do Fundo possuem potencial de transformacgéo social, segundo
conceito do World Benchmarking Alliance®, uma vez que contribuem
para o desenvolvimento humano ao favorecem a promocao da igualdade
e a capacitacdo da populagdo-alvo. Com isso, 0s grupos vulneraveis
passam a ter maiores recursos para buscar oportunidades e escolhas que
valorizam e, assim, direcionarem-se ao alcance de um padrdo de vida
adequado.

O Fundo também esta alinhado com o Artigo 11 do Pacto Internacional
sobre Direitos Econdmicos, Sociais e Culturais’ das Nagdes Unidas,

® Disponivel em: https://ec.europa.eu/info/publications/210712-sustainable-finance-platform-draft-reports_en
& Disponivel em: https://www.worldbenchmarkingalliance.org/research/social-transformation-framework/
" Disponivel em: https://www.ohchr.org/en/professionalinterest/pages/cescr.aspx
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gue determina o direito a educagdo como um direito @ um padrdo de vida
adequado.

Ainda, a estratégia do Fundo contribui para o atendimento das metas dos
ODS 1 (Erradicacdo da Pobreza), 4 (Educacéo de Qualidade), 8 (Trabalho
Decente e Crescimento Econdmico) e 10 (Reducéo das Desigualdades).

Nesse sentido, considera-se que o Fundo em questao esta alinhado com
os principais frameworks, referéncias e standards de sustentabilidade e
direitos humanos, além de reforcar a estratégia da gestora de investir em
ativos que contribuem para ampliar oportunidades aos grupos
subatendidos, consequentemente gerando beneficios sociais de curto e
longo prazo para a sociedade.

Mais detalhes sobre os beneficios sociais gerado pelo Fundo estdo na
secao 3 deste parecer.

Composicdo do portfélio do Fundo e alinhamento com padrbes de
rotulagem de fundos sustentaveis: O Fundo devera alocar, no minimo,
80% (oitenta por cento) do seu patrimonio liquido em direitos creditérios de
financiamento estudantil de Instituicbes Comunitarias de Educacéo
Superior. A primeira carteira de ativos do Fundo sera composta por
recebiveis de duas universidades (UNISC e UNEFEOB), totalizando um
investimento aproximado de R$ 60.000.00,00. Os 20% restantes do
patriménio liquido vao ser alocados em investimentos temporarios
definidos no item Investimentos temporarios permitidos, na sec¢éo
seguinte.

A gestora se compromete a, no longo prazo, que 95% de cada carteira de
direitos creditérios seja oriunda de financiamentos estudantis de
matriculados/formados dentro do perfil de populagéo-alvo definido na
sec¢do anterior. Isto garantira que 0s impactos sociais sejam perenes e que
0s investimentos estejam alcancando a populacéo-alvo. Os 5% restantes
poderdo ser investidos em recebiveis de financiamento estudantil de
universidades comunitarias sem o recorte de populacdo-alvo proposto.

Por restringir os investimentos do fundo a setores com adicionalidade
social, e alinhados com os standards de rotulagem de projetos e atividades
de impacto sustentdvel, concluimos que os critérios de elegibilidade do
fundo estdo também alinhados com os critérios de elegibilidade da SFDR
para fundos de investimento sustentavel ou social, conforme aqui
nomeado. Também, por delimitar o setor de educag@o como o Unico a ser
investido pelo Fundo, podemos alinhar a estratégia de investimento como
um investimento temético, em linha com o ESG-Related Thematic Focus
(CFA Institute).

Gestao ASG
dos
investimentos
(secéo 3.2)

Processo de selecdo e avaliagcdo de investimentos: Segundo o
regulamento do Fundo, cabe somente a 3R Gestora de Recursos LTDA a
decisao pela realizacédo dos (des)investimentos. Como politica da Gestora,
as universidades comunitarias que podem firmar contrato com o Fundo
devem:

e Ser uma ICES vinculada a Associacdo Brasileira das
Universidades Comunitarias, ou seja, nao ter fins lucrativos;

e Possuir a Certificacdo de Entidades Beneficentes de Assisténcia
Social na Area de Educacio;

e Possuir programa de financiamento préprio, desconsiderando
programas federais (como FIES) ou outras solu¢cbes privadas de
financiamento, e;

e Apresentar conceitos de 3 a 5 no indice Geral de Cursos — IGC.

Dada a triagem de elegibilidade, o processo de investimento e composi¢ao
das carteiras é conduzido com base nas clausulas do contrato de cessao
de direitos creditérios ao Fundo, firmado entre a Gestora e as
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universidades comunitérias. Os direitos creditdrios serdo adquiridos com
todos os seus respectivos direitos, preferéncias, garantias, prerrogativas,
acOes e acessorios assegurados, conforme estabelecido no contrato e
determinado no regulamento do Fundo. E de responsabilidade do cedente
fornecer evidéncias que comprovem a existéncia, legitimidade e validade
do ativo.

Conforme os direitos creditérios forem vencendo ao longo do semestre, a
compra de novos ativos levard em conta o enquadramento do perfil dos
alunos. Isto é, a gestora do Fundo avaliara as carteiras de direitos
creditérios quanto ao atendimento dos critérios de elegibilidade dos alunos,
buscando garantir que o investimento sera direcionado majoritariamente
aos grupos vulneraveis com pelo menos uma das -caracteristicas
mencionadas no item “populagao-alvo”. Destaca-se que os critérios de
elegibilidade j& estardo previstos no contrato de cesséo.

O custodiante (Captalys Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
LTDA, também administradora do Fundo) sera responsavel por verificar e
validar o atendimento dos direitos creditérios aos critérios de elegibilidade
definidos no reqgulamento do Fundo em cada operacdo. Conforme a
clausula 9.3.4 do regulamento, todas as inconsisténcias encontradas
durante o processo de verificacdo de lastro deverdo ser repassadas a
administradora. A custodiante também sera responsavel por cobrar e
receber, em nome do Fundo, os valores relativos aos ativos. A cobranga
dos direitos creditdrios cedidos inadimplidos sera realizada pelo agente de
cobranca.

O Fundo instruird o estudante regularmente matriculado ou participante de
programa de financiamento estudantil (em instituicdo de ensino aprovada
pela gestora) a conduzir os pagamentos derivados dos direitos creditorios
diretamente para a conta corrente de titularidade do Fundo. Os direitos
creditérios e os demais ativos financeiros componentes das carteiras
deverao ser mantidos em conta de depdsito em nome do Fundo, em contas
especificas abertas no SELIC, ou em instituicbes autorizadas pelo BACEN
ou CVM.

E previsto que 50% do seu patrimdnio liquido seja alocado em direitos
creditorios até 90 dias do inicio de suas atividades. Trimestralmente, a
custodiante verificard a documentacdo que evidencia o lastro. O
regulamento ainda prevé a contratagdo de uma auditoria independente, a
ser realizada por empresa cadastrada na CVM.

A gestora se compromete a comunicar qualquer mudanca significativa nos
critérios de elegibilidade para os investidores.

Investimentos temporarios permitidos: Conforme determinado na
clausula 2.6 do regulamento do Fundo, o capital temporariamente nao
alocado em ativos-alvo sera, necessariamente, alocado nos instrumentos
financeiros abaixo:

(@) titulos de emisséo do Tesouro Nacional,

(b) operacdes compromissadas lastreadas nos titulos de emissao do
Tesouro Nacional;

(c) certificados e recibos de depésito bancario;

(d) cotas de fundos de investimento ou de fundos de investimento em

cotas de fundos de investimento que invistam, direta ou indiretamente,
exclusivamente nos Ativos Financeiros mencionados nas alineas (a), (b)
el/ou (c) acima; e

(e) cotas de fundos de investimento em renda fixa ou referenciados
DI, inclusive administrados e/ou geridos pelo Administrador.
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Considerando que o regulamento do Fundo determina os instrumentos de
alocacdo temporéria, € que esses instrumentos ndo estao atrelados a
atividades que geram impactos sociais adversos ou a empresas que
possuam historico recente de controvérsias ASG, ha baixo risco de
contaminagéo dos recursos do fundo.

Relato
(secéo 3.3)

Relato e enquadramento a standards: A gestora se compromete a
apresentar mensalmente para seus investidores os indicadores de impacto
social do Fundo, a alocacéo dos recursos e a composicao do portfélio.

O Fundo também serd objeto de uma avaliacdo independente anual por
meio de um Agente de Verificagdo Externa, que sera responsavel por
avaliar se o0 uso de recursos e o desempenho social do fundo seguem
alinhados as diretrizes aqui analisadas. Caso os ativos do Fundo nédo
estejam alinhados aos critérios de elegibilidade citados nas secoes
anteriores, o Fundo podera perder o rétulo de "Fundo Social".

O procedimento de transparéncia e relato do FIDC 3R Educacional cumpre
0s requisitos da SFDR para transparéncia pré-contratual, por meio da

divulgacdo periodica referente a alocagdo de recursos e impactos do
portfélio.

Indicadores financeiros para reporte: Os indicadores financeiros
relativos a alocagéo de recursos passardo por uma auditoria externa. Os
indicadores relatados seréo:

a) Montante total do Fundo alocado em direito creditérios
oriundos da populag¢éo-alvo comparado com montante
total captado (%);

b) Percentual dos recursos ainda ndo alocados, e em quais
instrumentos financeiros estdo sendo mantidos.

Indicadores sociais para reporte: Os indicadores sociais serao
reportados a nivel de carteira, visando acompanhar os beneficios dos
investimentos sustentaveis elegiveis ao Fundo Social. Os indicadores a
serem reportados serao:

C) Renda per capita média dos beneficiarios (R$);

d) Renda familiar bruta média (R$);

e) NUmero de membros na familia (#);

f) Quantitativo de alunos oriundos de baixa renda (<10
SM) em nimero (#) e volume de recebiveis (R$);

Q) Quantitativo de alunos que se consideram da raca

negra e/ou parda, em nimero (#) e volume de
recebiveis (R$);

h) Quantitativo de alunos por género, em nimero (#) e
volume de recebiveis (R$);
i) Quantitativo de alunos que se formaram no ensino

médio ou fizeram a maior parte dele em escola publica
em numero (#) e volume de recebiveis (R9$);

)] Quantitativo de alunos com deficiéncia (PCD), em
namero (#) e volume de recebiveis (R$);
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Equipe técnica responsavel

. - f o ,.I-'I r i ,-.." - o~
o Yorst TO\({C) __,K»f*';’é’*. bes .‘{[, . I.,' 4
Camila Toigo Cristovéo Alves Gustavo Pimenftel
Analista Sénior Avaliador Lider Revisor e Controle de
ctoigo@sitawi.net calves@sitawi.net  Qualidade

gpimentel@sitawi.net

Rio de Janeiro, 26/08/2021

Declaracdo de Responsabilidade

A SITAWI ndo possui qualquer relagdo comercial prévia com o fundo avaliado. A SITAWI
declara, desta forma, ndo possuir conflito de interesse e estar apta a emitir uma opinido
independente acerca do fundo de investimento em direitos creditérios da 3R Gestora de
Investimentos.

As analises contidas nesse parecer sdo baseadas em uma série de documentos e
entrevistas, parte destes confidenciais, fornecidos pela gestora do Fundo. Nao podemos
atestar pela completude, exatiddo ou até mesmo veracidade destes. Portanto, a
SITAWI® ndo se responsabiliza pelo uso das informacdes contidas nesse parecer.

ISSO NAO E UMA RECOMENDAGCAO
Frisamos que todas as avaliagGes e opinifes indicadas nesse relatério ndo constituem

uma recomendagcao de investimento ou compra de cotas, e ndo devem ser consideradas
para atestar a rentabilidade do Fundo.

8 A responsavel final por esse relatério € a KOAN Finangas Sustentaveis Ltda., que opera sob o nome fantasia de SITAWI Finangas do
Bem
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3. Analise do Fundo

3.1.1 Critérios aplicados pelo fundo

O 3R Educacional Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (denominado nesse
documento como Fundo ou FIDC) é um fundo de investimento constituido sob a forma
de condominio fechado, disciplinado pela Resolu¢do n°® 2.907 e regido por Regulamento
e pelas disposi¢cles legais e regulamentares aplicaveis, em especial a Instru¢do CVM
n°® 356/01. A 3R Gestora de Recursos LTDA é a gestora do fundo.

A gestora se compromete a alocar no minimo 80% (oitenta por cento) do Patrimdnio
Liquido do Fundo na aquisicdo de direitos creditérios oriundos de financiamentos
estudantis que atendam aos critérios de elegibilidade da populacéo-alvo. Os critérios de
elegibilidade garantem que o Fundo gerard beneficios para grupos vulneraveis e
subatendidos em servigos educacionais de qualidade.

O Fundo ir4 operar com Instituicdes Comunitarias de Ensino Superior (listadas no Anexo
Il deste parecer) com Certificacdo de Entidades Beneficentes de Assisténcia Social na
Area de Educacdo (CEBAS), regulamentadas pela Lei N° 12.881/2013° e certificadas
por intermédio da Secretaria de Regulacdo e Supervisdo da Educagéo Superior
(SERES). Conforme consta na Lei 18.881/2013, séo caracteristicas dessas instituicfes:
i) Serem constituidas “na forma de associagdo ou fundacdo, com
personalidade juridica de direito privado, inclusive as instituidas pelo

poder publico”;

i) Terem “patrimobnio pertencente a entidades da sociedade civil e/ou poder
publico”;

i) Serem sem fins lucrativos;

iv) Prezarem pela transparéncia administrativa, nos conformes dos termos
dos arts. 3° e 4° da referida lei

V) Ter “destinagdo do patrimbnio, em caso de extingdo, a uma instituicdo

publica ou congénere”.

As ICESs se diferenciam das universidades publicas e privadas por serem, no amago,
instituicdes que ndo visam lucro (apesar de serem de cunho privado) e que possuem
compromissos firmados com a comunidade local, sendo uma prerrogativa estabelecia
em sua regulacdo. Esse modelo institucional surgiu como uma alternativa para levar
educacao as regibes que ndo contavam com aporte estatal para o setor. Seu
financiamento € estruturado com base no pagamento de mensalidades, subsidios do
governo e doagbes da comunidade. Os recursos devem ser direcionados
exclusivamente para investimentos na universidade, seja para atividades e servigos ou
para infraestrutura.

De acordo com Schmidt (2009), essas instituicdes séo consideradas como um forte fator
de desenvolvimento econdmico e social, sobretudo por constituirem novas relacdes
entre sociedade civil, mercado e Estado. As acbes sociais realizadas com a comunidade
se constituem em um dever para as ICESs e promovem o desenvolvimento da cidadania
para com os atores envolvidos, além de incentivar uma formag&o mais humanizada. E
comum apresentarem uma diversidade de cursos de extensdes e pesquisa, muitas
vezes sendo direcionados para atender servigcos basicos de saude e educacéo.

9 Lei N° 12.881, de 12 de novembro de 2013. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ _ato2011-
2014/2013/1ei/112881.htm
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O Fundo 3R Educacional requer que as ICESs tenham programa de financiamento
proprio para se constituirem como cedentes. Isto é, estardo fora do critério de
elegibilidade aquelas que contam apenas com programas federais (como FIES) ou
outras solucdes privadas de financiamento.

Uma vez que as ICESs sao elementos importantes para a democratizacao do ensino
superior, sobretudo no interior dos estados onde o servico estatal por vezes é
inexistente, o Fundo contribuira para a manutencao da oferta de ensino para diversas
comunidades locais, estando estas vulneraveis ou néo.

Além disso, o Fundo s6 ird adquirir direitos creditorios de financiamento estudantil de
ICESs com pontuacio de 3 a 5 para o indice Geral de Cursos. Instrumento criado pelo
Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (INEP) e
instituido pelo Ministério da Educacéo. O IGC tem o objetivo de avaliar a qualidade dos
cursos de graduacgdo e pos-graduacdo das instituicGes de ensino brasileiras. Quanto
mais proxima de cinco a nota da instituicdo estiver, maior é a qualidade dos atributos
avaliados, na média ponderada. Mais informagBes metodologicas podem ser
encontradas na Nota Técnica N° 59/2020%°,

3.1.2 Alinhamento dos investimentos sustentaveis do fundo com standards de
avaliacdo de ativos e projetos

Social Bond Principles

A SITAWI utilizou seu método proprietario de avaliagdo, que esta alinhado aos Social
Bond Principles (SBP). Os principios auxiliam o mercado a compreender 0s pontos
chave de um produto financeiro e como ele se caracteriza como social. A aderéncia aos
SBP, embora seja um processo voluntario, sinaliza aos investidores, subscritores e
outros agentes de mercado que o Fundo segue padrdes adequados de desempenho
em impacto social e transparéncia.

Os Projetos Sociais elegiveis pelo SBP para a caracterizacdo como FIDC Social tém
como objetivo abordar alguma questdo/problematica social e/ou alcancar resultados
sociais positivos. Dentre os tipos de projetos, os SBP reconhecem aqueles que visam o
acesso a servigcos essenciais como a educagdo, treinamentos vocacionais e
financiamento como elegiveis a essa caracterizagao.

Os SBP também explicitam como publico-alvo dos Projetos Sociais a categoria formada
por pessoas desatendidas devido a falta de acesso de qualidade a bens e servicos
essenciais, entre outras populacdes vulneraveis. Na opinido da SITAWI, os ativos que
compdem o 3R Educacional tém potencial de promover beneficios sociais tangiveis de
acesso a servicos essenciais, como educacgdo, a estudantes de diversos grupos de
vulnerabilidade que querem ingressar e/ou continuar a estudar em uma universidade
comunitaria.

O enquadramento do Fundo aos SBP esta apresentado abaixo

Quadro 2: Definicdo de categorias elegiveis e publicos-alvo que acessardo os recursos do Social Bond.
Categorias elegiveis de projetos aos SBP \ Publico-alvo

10 Nota Técnica CGCQES/DAES n.° 59/2020 — Descri¢do da metodologia do IGC 2019. Disponivel em:
https://www.gov.br/inep/pt-br/areas-de-atuacao/pesquisas-estatisticas-e-indicadores/indicadores-de-qualidade-da-
educacao-superior/outros-documentos
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e Pessoas pertencentes a familias com renda de
até 10 salarios minimos;
Pessoas do sexo feminino;
Pessoas de cor ou raga autodeclarada preta,
parda e indigena;

e Pessoas com deficiéncia (PCD);
Pessoas que tenham cursado toda ou a maior
parte do ensino médio em escola publica;

e Pessoa que, durante a sua educagdo formal,
tenham perdido um dos responsaveis financeiros
(morte ou invalidez).

e Acesso a servicos essenciais como a
educacdo, treinamentos vocacionais e
financiamento.

e Avanco socioeconémico e
empoderamento

Fonte: Elaboragéo propria

Social Taxonomy EU

Assim como a taxonomia verde surgiu para orientar a destinagdo de capital para
operacdes de mitigacao e adaptacao climatica, a taxonomia social surge com o objetivo
de direcionar investimentos para entidades e atividades que respeitem os direitos
humanos e apoiem fluxos de capital para operacdes que aprimorem as condi¢des de
vida. Conforme consta no documento elaborado pela Plataforma da UE para Financas
Sustentaveis, “a légica por tras da taxonomia verde é que os investidores sustentaveis
precisam de alguma orientacdo para entender quais atividades sdo ambientalmente
sustentaveis. O mesmo vale para as atividades sociais, uma vez que atualmente néo
existe uma definicdo ou medicdo amplamente aceita de sustentabilidade social no
contexto de investimentos™?.

Isto posto, entende-se a necessidade de os investidores balizarem suas decisdes
visando o fornecimento de bens e servigos basicos que maximizem os beneficios sociais
para um desenvolvimento sustentavel justo e inclusivo, considerando especialmente
grupos vulneraveis. Isso se alinha com o que o European Green Deal 2019 considera
como “leave no person and no place behind”.

Nesse sentido, entende-se que o Fundo 3R Educacional esta alinhado a expectativa de
“investimento sustentavel” da Taxonomia Social por realizar investimentos em
sustentabilidade social, sobretudo em um contexto onde as consequéncias da crise do
COVID-19 precisam ser contidas para reduzir o desemprego e manter a
competitividade, as habilidades e a renda da populacéo. Além disso, as estratégias do
Fundo estao de acordo com o que a Taxonomia propde como “objetivo vertical” das
atividades econdmicas que promovem contribuicdo social: “melhorar a acessibilidade a
bens e servigos para necessidades humanas basicas”, promovendo padroes de vida
adequado a partir do direcionamento de fluxos de capital para agua, alimentos,
habitacéo, cuidados de saude e educacéo (incluindo formagé&o profissional).

Ao buscar incentivar o acesso a educacéo, os ativos que compdem a carteira do Fundo
também possuem potencial de transformacdo social, segundo conceito do World
Benchmarking Alliance, uma vez que contribuem para o desenvolvimento humano ao
favorecem a promocéao da igualdade e a capacitacdo da populagéo-alvo. Com isso, 0s
grupos vulneraveis passam a ter maiores recursos para buscar oportunidades e
escolhas que valorizam e, assim, direcionarem-se ao alcance de um padréo de vida
adequado.

O Fundo também esta alinhado com o Artigo 11 do Pacto Internacional sobre Direitos
Econdmicos, Sociais e Culturais das Nac¢des Unidas, que determina o direito & educacao
como um direito a um padrédo de vida adequado. Ambas referéncias sao inspiracdes
para a construcdo da Taxonomia Social da Unido Europeia.

1 Tradug&o nossa. Disponivel em: https://ec.europa.eufinfo/publications/210712-sustainable-finance-platform-draft-
reports_en

11 | PARECER INDEPENDENTE - 3R EDUCACIONAL FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS &


https://ec.europa.eu/info/publications/210712-sustainable-finance-platform-draft-reports_en
https://ec.europa.eu/info/publications/210712-sustainable-finance-platform-draft-reports_en

Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel

O objetivo do Fundo o coloca em alinhamento com os Objetivos do Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) das Nacdes Unidas e respectivas metas explicitadas no Quadro 3, a
seqguir.

Quadro 3: Alinhamento dos objetivos e beneficios sociais do FIDC com os ODS.

ODS Submeta aplicavel

— 4.3 “Até 2030, assegurar a igualdade de acesso para todos os homens e
4 uun.u?fm: mulheres a educacgédo técnica, profissional e superior de qualidade, a precos
acessiveis, incluindo universidade.”

i

4.4 “Até 2030, aumentar substancialmente o nimero de jovens e adultos que
tenham habilidades relevantes, inclusive competéncias técnicas e profissionais,
para emprego, trabalho decente e empreendedorismo.”

5.5 “Garantir a participagdo plena e efetiva das mulheres e a igualdade de
oportunidades para a lideranca em todos os niveis de tomada de decisdo na vida
politica, econémica e publica”.

TRABALHO DECENTEE
CRESCIMENTO

ECONOMICO
8.6 “Até 2020, reduzir substancialmente a propor¢do de jovens sem emprego,

ii/' educacao ou formagao.”

10 Ssciinies

(: todos, independentemente da idade, género, deficiéncia, raca, etnia, origem,
||

10.2 “Até 2030, empoderar e promover a inclusao social, econdmica e politica de

religido, condicdo econdmica ou outra”

Fonte: Elaboracéo propria
3.1.3 Beneficios sociais do FIDC

Além dos beneficios do Fundo inerentes ao seu alinhamento com as principais
referéncias e frameworks de sustentabilidade e direitos humanos, o 3R Educacional,
como FIDC Social, também gera beneficios diretamente relacionados a sua populagéo-
alvo. Os direitos creditérios do FIDC da 3R deverao estar vinculados a alunos com, pelo
menos, uma das caracteristicas abaixo.

a) Pessoas pertencentes a familias com renda de até 10 salarios minimos;

b) Pessoas do sexo feminino;

c) Pessoas de cor ou raca autodeclarada preta, parda e indigena;

d) Pessoas com deficiéncia (PCD);

e) Pessoas que tenham cursado toda ou a maior parte do ensino médio em
escola publica;

f) Pessoa que, durante a sua educacao formal, tenham perdido um dos

responsaveis financeiros (morte ou invalidez).

As subsec¢des a seguir apresentam como que 0 acesso a educagdo é importante para
cada um dos grupos vulneraveis supramencionados.

Educacdo como servico essencial e elemento de avango socioecondmico
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A educacdo € um servico essencial, na medida em que € considerada um direito
humano, pela Constituigdo Federal'? (BRASIL, 1988) e por convengdes internacionais
de direitos humanos®® (UNESCO, 1960). O Artigo 11 do Pacto Internacional sobre
Direitos Econbmicos, Sociais e Culturais das Nacbes Unidas considera o direito a
educacao como direto a um padrdo de vida adequado.

A literatura das Ciéncias Sociais e Aplicada gerou diversas evidéncias de que, em uma
perspectiva mais ampla de desenvolvimento, a educacéo e o treinamento profissional
estdo fortemente associados a capacidade de geracdo de capital humano, o que
proporcionaria aumento de produtividade e a geracdo de empregos com melhor
qualidade (Becker, 1964; Schultz, 1964). A importancia do acimulo de conhecimento e
o capital humano também sdo destacados na literatura de modelos de crescimento
econbmico, exemplificada em Romer (1990), que defende que o acumulo de
conhecimento e o setor de pesquisa sao fatores incorporados no crescimento de paises
e economias.

Duflo (2000) obtém evidéncia empirica de que investimentos em educagado geram maior
rendimento futuro. A autora desenvolve um experimento (Randomized Controlled Trial)
na Indonésia para medir o efeito causal da construcdo de novas escolas e
consequentemente na renda dessas criangas. Para isso, ela acompanhou a construgéo
de 61.000 escolas no periodo 1973-1974 e, posteriormente, o ingresso dos alunos no
mercado de trabalho, entre 1978-1979. Os resultados mostram que para cada nova
escola construida ocorreu um aumento entre 0,25 e 0,40 nos anos de estudo em
educacao e, posteriormente, aumento no rendimento/salario de 3% para 5%.

O acesso ao ensino superior e a educacao profissional técnica de nivel médio podem
ser uma porta de entrada para a ascenséo e mobilidade social, por meio do aumento
das oportunidades e reducdo das desigualdades entre as classes socioecondémicas
(UNIBH, 2020; UNIMONTE, 2018). Esse indicativo foi refletido em estudo desenvolvido
pelo Banco Mundial, que relatou que entre os anos de 2003 e 2009, houve um aumento
de 48% no numero de pessoas que pertencem a classe média na América Latina. Um
dos principais fatores para essa ascensao foi o0 aumento da escolaridade da populacéo
(THE WORLD BANK, 2012). O estudo de FERREYRA et ali (2017) para o Banco
Mundial demonstram que esse efeito pdde também ser percebido na década seguinte,
uma vez que se notou aumento de latino-americanos de baixa renda no ensino superior,
ao mesmo tempo em que a desigualdade, medida pelo indice de Gini, mostrou declinio.

Conforme apresentado no Censo da Educacdo Superior do Brasil (INEP, 2020), cerca
de 8,4 milhdes de pessoas estavam matriculadas em instituicbes de ensino superior em
2019. O Mapa do Ensino Superior no Brasil 2020 mostra que a desigualdade de fato é
um atributo presente quando se olha para o perfil dos alunos. A classe E, faixa cuja
populacdo entre 18 e 24 anos representa quase metade, estd associada a menos de
25% das matriculas (SEMESP, 2020). Dados do Instituto Internacional da UNESCO
para a Educacdo Superior na América Latina e no Caribe (IESALC)* apontam que
embora a América Latina e regido do Caribe tenha apresentado o segundo melhor
resultado do mundo em termos de taxa bruta de matriculas no ensino superior (de 23%
em 2000 para 52% em 2028), as matriculas ainda tendem a se concentrar nos estratos
de renda maiores.

Porém, observa-se que apesar dos avancos ocorridos nos Ultimos anos, 0 contexto
recente da pandemia do Covid-19 tem afetado significativa a demanda por ensino

12 A Emenda n° 11/1996 adiciona a Constituigdo texto que menciona acesso aos niveis mais elevados do ensino como
dever do Estado (art. 208, V).

13 O Brasil é signatario da Convengdo e Recomendag&o contra a discriminagéo na educagéo, da UNESCO, desde
1968.

14 Disponivel em: https://www.iesalc.unesco.org/2020/11/19/acesso-dos-mais-pobres-ao-ensino-superior-e-desafio-a-
ser-enfrentado-na-america-latina-e-caribe/
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superior, consequentemente impactando na capacidade de oferta do setor no mundo. A
UNESCO (2020 a, b) estudou o efeito da pandemia no acesso ao ensino e os resultados
mostraram que 0 ensino terciario (superior e profissional técnico) € o segmento mais
provavel de apresentar indices de evasao escolar por abandono mais altos. O mesmo
estudo projetou declinio global de 3,5% dos estudantes por causa da pandemia, o que
significaria 7,9 milhdes pessoas a menos estudando. De acordo com a 112 edicdo do
Mapa do Ensino Superior no Brasil (SEMESP, 2021), 0 ensino superior privado retraiu
8,9% no numero de matriculas. A taxa de evaséo decorre, sobretudo, pela falta de
recursos e/ou apoio para efetivar as mensalidades, incluindo a reducédo do Programa
Universidade para Todos (Prouni) e do Financiamento Estudantil (Fies).

Da vulnerabilidade da populacédo-alvo

Os brasileiros possuem acesso desigual ao ensino basico e superior. Cerca de 22,1%
dos jovens de 15 a 29 anos nem estudavam e nem trabalhavam no ano de 2019,
chamados, entao, de “nem nem” (IBGE, 2020). Segundo Eurofound, et al. (2012), jovens
com baixo nivel educacional tém probabilidade trés vezes maior a pertencerem ao grupo
dos nem-nem, quando comparados aos jovens com ensino superior. Esse resultado
reforca o trabalho de Reis (2015), que afirma que a escolaridade aumenta a
probabilidade de o jovem sair do desemprego. Ainda, afirma que a escolaridade permite
gue o jovem migre para empregos formais sem que precisem transitar do desemprego
para empregos informais, temporarios e/ou de periodo parcial. Shirasu & Arraes (2020)
estimam que 0s custos econdmicos associados aos nhem-nem perfazem pelo menos
0,6% do PIB, evidenciando que 0 ndo acesso ao ensino e a capacidade limitada de
insercdo no mercado de trabalho acarreta em um custo para toda a economia.

o Pessoas pertencentes a familias com renda de até 10 salarios minimos

A literatura aponta a renda familiar como um fator determinante, tanto da escolaridade,
guanto na inser¢cdo no mercado de trabalho e na mobilidade social intergeracional
(Simbes, 2020; FERREYRA et ali, 2017). Nessa conjuntura, familias de menor renda se
apresentam em desvantagem. Santos & Hermeto (2019) estudam diferencas salarias
nas diferentes regiées do Brasil e concluem que a escolaridade se mostra a principal
componente do “efeito-composi¢ao”, reforgando explicitamente a ideia de que qualquer
politica publica que objetive diminuir 0 hiato salarial entre regies deve dar especial
atencdo a questdo da escolaridade. Ainda destaca que o que difere as regides mais
ricas das menos ricas é a proporcao de trabalhadores nas categorias extremas de alta
e baixa escolaridade, ou seja, variacbes nas categorias de fundamental incompleto e
superior completo.

e Pessoas do género feminino

O género feminino é vulneravel em diversos aspectos. No mercado de trabalho, esse
grupo é afetado pela desigualdade em termos salariais, na promoc¢do a cargos de
lideranca e na reinsercdo no mercado de trabalho, sobretudo apés a gravidez. Santos
& Hermeto (2019) apontam que mulheres apresentam empregabilidade menor, com
salério, em média, 20% abaixo de homens. A publicacdo do IBGE (2021) mostra que no
Brasil 62,6% dos cargos gerenciais eram ocupados por homens e 37,4% pelas
mulheres, em 2019.

De Jesus, Da Silva e Neves (2020) também encontraram evidéncias sobre o diferencial
de rendimentos por nivel de escolaridade entre homens e mulheres no Brasil. Os
autores analisaram os dados da PNAD Continua para os primeiros trimestres de 2012,
2015 e 2019, identificando que quanto mais anos de estudo, menor era a diferenca
salarial entre homens e mulheres. Dessa forma, 0 acesso a maior escolaridade € uma
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forma de dar melhores condicées de insercdo no mercado de trabalho as mulheres
brasileiras e de diminuir a diferenca salarial entre os dois géneros.

Ferreira & Pomponet (2020) afirmam em seu estudo que 0 acesso ao ensino se revela
importante para garantir melhores condic6es aos menos vulneraveis no mercado de
trabalho. Os autores analisam a desigualdade entre jovens no acesso a educacao e
apontam que género é um fator limitador ao acesso e a progressao na educacao. Isso
refor¢ca a necessidade de melhorar a insergdo de mulheres no mercado de trabalho,
aspecto esse onde a escolaridade desempenha papel importante.

Aprofundando o debate, Codazzi, Pero & Sant’/Anna (2019) estudam os Censos de
1991, 2000 e 2010 e observam que para apenas 7% dos casais, a esposa ganha mais
do que seu marido. Os autores também obtiveram evidéncias de que as esposas com
maior probabilidade de ganhar mais do que seus maridos (por horas de trabalho
oferecidas ao mercado) sdo menos propensas a participar da forga de trabalho formal,
permanecendo em empregos informais. Mesmo dentro do mercado de trabalho, a
mulher ainda assim tem uma maior probabilidade de ganhar menos do que sua renda
potencial, de trabalhar menos horas e de ter um emprego informal. Os resultados
apresentados expfem que existe um viés de selecdo que pretere 0 acesso das
mulheres a carqos mais bem remunerados e a vagas de qualidade no mercado de
trabalho, em parte enraizado nas normas sociais.

Muniz & Veneroso (2019) mostram que a discriminagdo de género é maior em classes
mais baixas. Este estudo aponta que a razao de rendimentos entre homens e mulheres
€ maior entre os 5% mais pobres (1,5) do que entre os 5% mais ricos (0,94). O estudo
mostra ainda que, para além do viés de selecdo supracitado, a maternidade afeta
negativamente a participagdo das mulheres pobres no mercado de trabalho de forma
diretamente proporcional ao nimero de criancas pequenas presentes no domicilio. Ou
seja, mulheres pobres e sem filhos possuem 65% de probabilidade de estarem inseridas
no mercado de trabalho, mas estes valores diminuem cerca de oito pontos percentuais
para cada criangca a mais no domicilio. O corolario desse resultado implica que a
discriminacdo de género no mercado de trabalho pode ser um componente agravante
também na desiqgualdade social.

e Pessoas de cor ou raga autodeclarada preta e parda

O estudo de De Jesus, Da Silva et Neves (2020) faz ainda menc¢éo a diferenca salarial
por classificagdo por cor ou raca. Segundo os autores, a desigualdade entre mulheres
brancas e os homens brancos era maior do que entre as mulheres pretas ou pardas e
0s homens de mesma cor ou raga, em 2019. Esse ponto é também mencionado no
trabalho de Santos & Hermeto (2019), que percebem que em todas as regides do Brasil
o diferencial por cor também contribui para as disparidades regionais.

Confirmando essa percepcdo, IBGE (2019) analisa diferentes indicadores sociais
decompostos por raga e mostram quanto maior o nivel de instrugédo, maior o rendimento,
sendo significativo o prémio para quem possui 0 ensino superior completo. Entretanto,
as disparidades de rendimentos do trabalho, quando analisado o aspecto cor ou raca,
mantém-se presente em todos os niveis de instrugdo, inclusive no mais elevado: as
pessoas brancas ganham cerca de 45% a mais do que as de cor ou raca preta ou parda.
Os dados mostram, assim, que O acesso a0 ensin0o superior permitiria que grupos
preteridos acessem maiores rendimentos e melhores empregos.
e Pessoas com deficiéncia (PCD)

De acordo com o Censo do Ensino Superior de 2019, foram registradas no total 50.683
matriculas de graduacg&o. Apenas 0,6% delas apresentaram registro de declaracao de
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deficiéncia, transtorno global do desenvolvimento ou altas
habilidades/superdotagéao.

As deficiéncias registradas mais comuns sao a deficiéncia fisica (32,3%), a baixa visdo
(27,4%) e a deficiéncia auditiva (13,0%). O grafico abaixo mostra o total de matriculas
de graduacdo em 2019 de acordo com o tipo de deficiéncia/transtorno/habilidades.

Gréfico 1: Total de matriculas de graduacéao, conforme o tipo de deficiéncia, transtorno global do desenvolvimento
ou altas habilidades/superdotacéo declarados — Brasil — 2019

eficiencia fisica | 1.7
paivaviszo [ .05
Deficiéncia auditiva _ 6.569
Deficiéncia intelectual _ 4.177
Cegueira - 2.598
Surdez - 2.556
Superdotagéo - 1.551
Autismo [ 917
Deficiencia maltipla [Jfj 783
Sindrome de Asperger . 584
Transtorno desintegrativo I 322
Sindrome de Rett I 187
Surdocegueira | 157

Fonte: INEP (2021)

Em 2019, o percentual de estudantes com deficiéncia matriculados em universidade
aumentou 16% em comparacdo a 2018. Ainda que o percentual das pessoas com
deficiéncia ndo chegue a 1% no total de matriculas da graduacao e que mais de 24%
da populacgéo brasileira apresente algum tipo de deficiéncia, segundo dados do Censo
de 2010 do IBGE?®®, sendo 6,7% com um grau mais agravado, o volume de matricula
tem aumentado consideravelmente desde 2009. A tabela abaixo apresenta a evolugéo
historica e ilustra a conquista ao direito & educagéo ao longo dos anos.

Percentual de matriculas de Taxa de crescimento (%)

Ano pessoas com deficiéncia (%)

2009 0,0034 -
2010 0,0031 -9%
2011 0,0033 6%
2012 0,0038 15%
2013 0,0040 5%
2014 0,0043 8%
2015 0,0047 9%
2016 0,0045 -4%
2017 0,0046 204
2018 0,0052 13%
2019 0,0060 15%

15 Disponivel em:
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/populacao/censo2010/resultados_preliminares _amostra/default resultados pre
liminares _amostra.shtm
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Fonte: INEP (2021)

Para que pessoas com deficiéncia pudessem ter o direito a educacgédo garantido, foi
necessario ir além do que consta na Constituicdo. Em 1999 foi instaurada a Politica
Nacional para a Integracdo da Pessoa Portadora de Deficiéncial®, que coloca um
conjunto de orientagbes normativas para garantir os direitos individuais e sociais das
pessoas com algum tipo de deficiéncia. Ademais, em 2001, foram propostas as
Diretrizes Nacionais para a Educacdo Especial na Educacdo Basical’ que determina,
conforme consta no art. 2 da Resolugdo CNE/CEB N° 2 que a instituiu, que cabe aos
sistemas de ensino “matricular todos os alunos, cabendo as escolas organizar-se para
o atendimento aos educandos com necessidades educacionais especiais, assegurando
as condi¢cdes necessarias para uma educacao de qualidade para todos”.

Em consonancia ao que ja fora instituido pela Resolucdo CNE/CEB N° 2, em 2009 o
Estado promulgou a Convencéo Internacional sobre os Direitos das Pessoas com
Deficiéncia e seu Protocolo Facultativo, assinados em Nova York, em 30 de marco de
20078, No seu art. 24, consta que todas as partes da convengdo deveriam se
comprometer em assegurar um sistema educacional inclusivo, o que também incluia o
ensino superior, 0 que é essencial para o exercicio da cidadania no Brasil.

Cabe ressaltar que todas essas iniciativas constitucionais e normativas foram
necessarias para garantir direitos basicos e igualdade de oportunidades a um grupo de
pessoa que sem elas poderia estar sujeito a armadilha da pobreza. No sentido da Teoria
das Capacitacdes de Amartya Sen (2000), diretrizes como as instauradas no Brasil
expandem oportunidades para gue as pessoas com deficiéncia possam exercer a
liberdade e a ndo privacdo ao acesso basico a servicos essenciais, como a educacao.

e Pessoas que tenham cursado toda ou a maior parte do ensino médio em
escola publica ou se formado em uma escola publica

De forma secundéria e associada a renda familiar, a menor escolaridade e pior inser¢ao
no mercado de trabalho também é expressiva em alunos de escolas publicas frente
alunos de escolas privadas. Riberio et ali (2020) utilizam dados da Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios (PNAD) Continua para estudar o perfil desses alunos em
comparagdo com os de escola publica. Os autores resgatam a definicdo desenvolvida
por Sen (2000), que ressalta que as pessoas sO sdo livres quando possuem
mecanismos de capacitacdo a sua disposicdo e, por isso, pobreza e desigualdade
estariam fortemente refletidas na privacdo de escolha, também da escola que se cursa.
A pesquisa de Riberio et al (2020) mostra que individuos que fizeram o Ensino Médio
privado possuem ndo s6 maior renda familiar como também uma vantagem salarial com
relacdo aos gue fizeram o publico. Transpassando o beneficio potencial de renda futura
a esses jovens de menor renda oriundos de escola publica, Reis (2015) estuda a
transicdo do jovem para o primeiro emprego e refor¢ca que para os jovens procurando o
primeiro emprego, a escolaridade é um fator que aumenta a probabilidade de sair do
desemprego. Assim, 0 autor _conclui_gue niveis mais elevados de educacdo podem
acelerar esse processo de transicao até o primeiro emprego.

e Pessoas que, durante a educagao formal, tenham perdido um dos
responsaveis financeiros (por morte ou invalidez)

16 Decreto N° 3.298, de 20 de dezembro de 1999. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d3298.htm

7 CONSELHO NACIONAL DE EDUCAGAO. Camara de Educagéo Basica. Resolugdo CNE/CEB 2/2001. Diario Oficial
da Unido, Brasilia, 14 de setembro de 2001. Secéo 1E, p. 39-40.

18 Decreto N° 6.949, de 25 de agosto de 2009. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2007-
2010/2009/decreto/d6949.htm
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A maior parte dos estudantes pode ser considerada dependente financeiramente de
terceiros. Entre os principais fatores que levam a evaséo de alunos de graduacéo € o
comprometimento da sua renda familiar com o pagamento de mensalidades de cursos
em instituicBes da rede privada, dentre outros custos de vida associados (OTA & SILVA,
2018). Em familias cuja a renda familiar € comprometida por razées de morte ou
invalidez!® do responsavel financeiro, a possibilidade de evasdo é ainda maior.
Embora exista a Lei N° 8.742/93%° que dispde de politicas de seguridade social para
pessoas com invalidez e para familia vulneraveis decorrente da perda do(a) chefe de
familia, os beneficios nem sempre séo suficientes para cobrir 0os custos de vida minimos
para uma familia manter-se adequadamente atendida - muito menos manter um
matricula em instituicdo de ensino que nao sejam publica.

Guzzo e Eusébios Filho (2005) apontam que a evasao também pode estar diretamente
associada a necessidade dos estudantes complementarem a renda familiar, indo em
busca de postos de trabalho em detrimento da continuacao dos estudos. Frente a perda
ou invalidez de responsavel financeiro, a busca por uma fonte de renda perene pode se
constituir uma_prioridade para alguns_estudantes. Esse contexto gera ainda mais
desigualdade porque, conforme um estudo feito pela Georgetown University Center on
Education and the Workforce?! em 2018, "o acesso desigual a mecanismos de apoio e
redes de seguranca financeira exacerba os desafios que os alunos trabalhadores de
baixa renda enfrentam”, o que, consequentemente, dificulta sua volta ou permanéncia
na universidade.

Aos estudantes que, durante a educacao formal, tenham perdido um dos responsaveis
financeiros (por morte ou invalidez), o financiamento estudantil passa a ser um
importante instrumento para que esses sigam com a graduacao. Além de compor-se
como uma alternativa mais vantajosa em comparagcao aos empréstimos tradicionais, 0s
financiamentos estudantis incentivam a inclusao das pessoas sujeitas a vulnerabilidade,
gerando beneficio no curto e longo prazo, principalmente na reducédo da desigualdade
social.

3.1.4 Alinhamento dos critérios de elegibilidade do fundo com standards de
rotulagem de fundos de investimento

CFA Institute

Com base no CFA Institute’s ESG Disclosure Standards for Investment Products, para
um investimento ser definido como tematico € necessario que a estratégia de
investimento priorize a alocagdo de uma parcela necessariamente maior dos recursos
em certos tipos de investimentos ou setores, 0s quais sdo definidos previamente. Por
isso, devem ser estabelecidos niveis minimos de alocacao dentro do portfélio.

Considerando que o 3R Educacional aloca totalmente seus investimentos para o setor
de educacdo e que o Fundo ja estabelece critérios de elegibilidade para que esta
estratégia seja garantida, podemos assegurar que o Fundo esta alinhado a estratégia
de investimento tematico (ESG-Related Thematic Focus) do CFA.

SFDR

A Sustainable Finance Disclosure Regulation da Unido Europeia define dois tipos de
fundos em relagéo aos seus critérios de elegibilidade:

19 Segundo a Lei 8.213/91, considera-se como invalido o individuo que “for considerado incapaz e insusceptivel de
reabilitacdo para o exercicio de atividade que Ihe garanta a subsisténcia”.

2 Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I8742.htm

21 Tradug&o nossa. Disponivel em: https://cew.georgetown.edu/cew-reports/LearnAndEarn/
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* Fundo de investimento sustentvel (fundo verde ou social): produtos financeiros
gue possuem como objetivo principal o investimento em atividades econémicas
gue contribuem para metas ambientais e/ou sociais. Todos o0s investimentos
devem ser enquadraveis como investimento sustentavel.

» Fundos com caracteristicas_ambientais e sociais (ou fundo ASG): produtos
financeiros que ndo possuem como objetivo o investimento em atividades
sustentaveis, mas que promovem beneficios ambientais e/ou sociais. Esses
fundos podem investir parcialmente em atividades sustentaveis, sem limite
minimo definido.

Ainda de acordo com a SFDR, os investimentos sustentaveis possuem as seguintes
caracteristicas:

» Contribuicdo para atingimento de um objetivo de sustentabilidade, como
mitigacdo e adaptacdo as mudancas climaticas, reuso de agua, reducdo da
desigualdade ou acesso a servigos basicos;

* N&o causam impactos adversos significativos em relagao a outros objetivos de
sustentabilidade.

Fundo Social pode ser definido como aquele que possui como objetivo enderecar
desafios de sustentabilidade ou desenvolvimento sustentavel, em paralelo com a
geracédo de retornos financeiros. Ademais, fundos rotulados como sociais consideram
impactos adversos de seus ativos e projetos no seu processo de investimento e gestdo
de recursos, minimizando as externalidades sociais e ambientais negativas. A
caracterizacdo como Fundo Social se baseia na definicdo descrita no Artigo 9(1) da
Requlacdo EU 2019/2088, suas respectivas emendas? e suas diretrizes técnicas. Mais
detalhes sobre essas classificagcdes estao disponiveis na se¢cdo Método.

Por promover o atingimento de objetivos sociais, ndo causar impactos adversos
negativos e alocar 80% do capital comprometido em investimentos exclusivamente
sustentaveis, o Fundo est4 em linha com a classificagdo de Fundo Social da SFDR.

O Fundo esté alinhado aos padrdes de sustentabilidade dos Social Bond Principles e as
referéncias e acordos globais bases da Taxonomia Social da Unido Europeia. Ainda,
concluimos que o 3R Educacional possui critérios de elegibilidade que sustentam o
rotulo Social com base na Sustainable Finance Disclosure Regulation.

A 3R Gestora de Recursos LTDA, gestora do fundo, foca na gestao de investimentos
diversificados, tendo como pilares a maxima ‘“reduce, reuse and recycle”. Com uma
visdo de “fazer mais com menos” (reduce) a gestora aposta em capital humano e
processos mais eficientes que consomem menos recursos de seus investidores. Ao
buscar “reaproveitar ao maximo” (reuse), aposta na reutilizacdo de processos analise,
setores e empresas, garantindo a diversificacdo de seus portfélios e uma boa
governanga das carteiras. Também, busca aprimorar os processos de investimento ja
realizados (recycle). Isso garante um processo de governanca mais eficaz e eficiente.
Destaca-se que a gestora possui aproximadamente R$ 368,98 milhdes de reais sob
gestao.

2 Regulacéo (EU) 2020/852, de junho de 2020, atualiza e altera a Regulacdo (EU) 2019/2088. Disponivel em:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&from=EN
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O FIDC Social da 3R devera alocar, no minimo, 80% (oitenta por cento) do seu
patrimdnio liquido em direitos creditérios de financiamento estudantil de Instituicdes
Comunitarias de Educacdo Superior. A primeira carteira de ativos do Fundo sera
composta por recebiveis de duas universidades (UNISC e UNEFEOB), totalizando um
investimento aproximado de R$ 65.000.00,00. Os 20% restantes do patriménio liquido
vao ser alocados em investimentos temporarios. Para o capital temporariamente nao
alocado em ativos-alvo, serdo permitidos investimentos em:

@) titulos de emisséo do Tesouro Nacional,

(b) operagbes compromissadas lastreadas nos titulos de emissdo do
Tesouro Nacional;

(© certificados e recibos de depésito bancério;

(d) cotas de fundos de investimento ou de fundos de investimento em cotas
de fundos de investimento que invistam, direta ou indiretamente, exclusivamente nos
Ativos Financeiros mencionados nas alineas (a), (b) e/ou (c) acima; e

(e) cotas de fundos de investimento em renda fixa ou referenciados DI,
inclusive administrados e/ou geridos pelo Administrador.

A gestora se compromete a garantir, no longo prazo, que 95% de cada carteira de
direitos creditérios seja oriunda de financiamentos estudantis de matriculados/formados
dentro do perfil da populagéo-alvo. Isto garantir4 que os impactos sociais sejam perenes
e que os investimentos estejam alcancando para o grupo destinado. Os 5% restantes
poderdo ser investidos em recebiveis de financiamento estudantil de universidades
comunitarias sem o recorte de vulnerabilidade proposto.

Conforme consta no regulamento do Fundo, “a Gestora envidara seus melhores
esforcos para adquirir Ativos Financeiros cujos vencimentos propiciem a Carteira
classificacdo de investimento de “longo prazo”, para fins de tributacdo do Cotista.
Entretanto, ndo ha garantia de que o Fundo tera o tratamento tributario aplicavel aos
fundos de longo prazo, de forma que a Gestora ndo assume qualquer compromisso
nesse sentido”.

Também, consta no regulamento que a gestora podera, em nome do Fundo, realizar
operacBes em mercados de derivativos, listados ou de balcdo, negociados e disponiveis
no mercado brasileiro, desde que com o objetivo de proteger as posicdes detidas a vista
na carteira do Fundo, até o limite destas. Ainda, ndo serdo permitidas operacédo de
aquisicao de direitos creditorios de recebiveis de empresas controladoras, controladas,
coligadas e/ou subsidiarias da administradora e/ou da gestora, assim como nao sera
permitido que a administradora, gestora, custodiante e consultorias especializadas
cedam ou originem direitos creditérios aos fundos nos quais atuam.

3.2.1 Alinhamento dos critérios de exclusdao do fundo com standards de
rotulagem de fundos de investimento

O FIDC Social da 3R foi avaliado de acordo com o seguinte critério:

Tabela 5 — Alinhamento de critérios de excluséo e gestdo ASG a standards de rotulagem sustentavel
Critério de gestao ASG e impactos

Standard de referéncia Alinhamento com o standard

dos investimentos

Critérios de excluséo CFA Alinhado

Fonte: Elaboragao proépria
Se considerarmos que 0s a gestora se compromete a aplicar os critérios de elegibilidade

sistematicamente, que o regulamento do Fundo salienta os riscos associados aos
investimentos, mantendo os critérios de exclusdo em vigor mesmo em condi¢des de
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mercado desfavoraveis e que qualquer mudanca significativa nos critérios de excluséo
(ou de elegibilidade) devera ser notificada para os investidores pela gestora do Fundo,
podemos concluir que os critérios adotados para gestdo de recursos referente FIDC
Social sdo aderentes a abordagem ESG-Related Exclusion conforme definida pela CFA
Institute.

3.2.2 Principais impactos adversos dos projetos e salvaguardas socioambientais
minimas

SFDR

Do ponto de vista de gestdo ASG dos investimentos, a SFDR estabelece que o fundo
deve dar transparéncia aos seguintes elementos: 1) Processo para identificacdo de
impactos socioambientais adversos nos investimentos; 2) % do PL alocado em
investimentos sustentaveis 3) Abordagem adotada para atingir seus objetivos
ambientais e sociais.

Compreende-se que todos os investimentos do Fundo serdo analisados com critérios
que vao além da politica/regulamento de concesséo de crédito das ICES, que nao
necessariamente garantem que o financiamento sera direcionado para um grupo
vulneravel de pessoas. Isso garantird que a carteira sera composta, majoritariamente,
por recebiveis da populagéo-alvo.

Uma vez que o regulamento do Fundo somente permite a alocagdo temporaria de
recursos em ativos de alta liquidez e em atividades que ndo gerem impactos sociais
negativos, o risco de contaminac¢ao dos recursos é baixo.

Considerando tanto o processo de selecéo e avaliacdo de projetos, quanto seus
objetivos de investimento e lista de exclusdo, foi identificado que os
investimentos elegiveis ao fundo possuem uma gestdo adequada ASG aos
moldes da SFDR.

Com base na analise e ressalvas feitas ao longo desta secao, podemos concluir que o
fundo possui critérios de gestdo ASG definidos, com critérios de exclusdo alinhados a
abordagem de ESG-Related Exclusion do CFA. Ademais, o fundo possui critérios de
gestao de recursos que garantem a alocacdo em investimentos sustentaveis, alinhados
a classificacdo de Fundo Social da SFDR.

3.3.1 Descricdo do processo de Relato e transparéncia do FIDC Social e
alinhamento a standards de financas sustentaveis

A gestora se comprometeu a apresentar esse parecer a seus cotistas de modo a
aumentar a transparéncia sobre os beneficios sociais do portfélio e do Fundo e a realizar
reportes mensais sobre alocacéo dos recursos e impactos do portfolio.

Os indicadores financeiros relativos a alocagéo de recursos passaréao, obrigatoriamente,
por uma auditoria externa anual. Os indicadores financeiros relatados seréo:

a) Montante total do Fundo alocado em direito creditérios oriundos da
populagéo-alvo comparado com montante total captado (%);

b) Percentual dos recursos ainda ndo alocados, por instrumentos
financeiros;

21| PARECER INDEPENDENTE — 3R EDUCACIONAL FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS &



Os indicadores sociodemogréficos serdo reportados em nivel de carteira. Os
indicadores foram selecionados visando acompanhar os beneficios dos investimentos
sustentaveis elegiveis ao Fundo sobre a populacdo-alvo. Os indicadores a serem
reportados serao:

c)
d)
e)

f)
9)
h)

Renda per capita média dos beneficiarios (R$);

Renda familiar bruta média (R$);

Numero de membros na familia (#);

Quantitativo de alunos oriundos de baixa renda (<10 SM) em ndmero (#)
e volume de recebiveis (R$);

Quantitativo de alunos que se consideram da raca negra e/ou parda, em
namero (#) e volume de recebiveis (R$);

Quantitativo de alunos por género, em numero (#) e volume de recebiveis
(R$);

Quantitativo de alunos que se formaram no ensino médio ou fizeram a
maior parte dele em escola publica em namero (#) e volume de recebiveis
(R$);

Quantitativo de alunos com deficiéncia (PCD), em ndmero (#) e volume
de recebiveis (R$);

O relato aos cotistas levara em conta o detalhamento de informacdes contidas nesse
Parecer, tendo explicitamente mencgéao as boas préticas de transparéncia recomendadas

na SFDR.

Dessa maneira, concluimos que o FIDC Social da 3R definiu de maneira clara o
conteudo e a forma de reporte dos indicadores financeiros e ambientais a serem
comunicados aos seus cotistas e demais stakeholders, em linha os critérios de
transparéncia e relato da SFDR.
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Anexo | — Método

O Parecer da SITAWI é baseado em uma metodologia proprietaria, fundamentada em
standards reconhecidos internacionalmente, como a Sustainable Finance Disclosure
Regulation, Climate Bonds Initiative, Green Bond Principles, Social Bond Principles,
CFA Institute, Taxonomia da Unido Europeia, entre outros. Cada uma das metodologias
citadas possui seus critérios e particularidades.

O Fundo foi analisado de acordo com as seguintes etapas analiticas:

Critério de elegibilidade e objetivos do fundo: Neste item sdo avaliados os objetivos
de sustentabilidade do fundo, ou seja, quais caracteristicas ambientais e sociais o fundo
pretende promover através de seus investimentos. Também sdo avaliados os critérios
de elegibilidade do fundo e os percentuais minimos de investimento que devem ser
alocados em investimentos sustentaveis.

Gestédo ASG dos investimentos: Dentro deste item s&o avaliados os critérios adotados
para selecdo e gestdo dos impactos ASG dos investimentos do fundo. Também sao
avaliadas as contribuicdes que o fundo gera no sentido de atingimento de objetivos
ambientais e sociais e 0 processo de gestdo de recursos para garantir que essas
contribuicbes sejam atingidas.

Relato: Neste item € avaliada as acdes de relatoria e transparéncia do fundo em relacéo
a seus cotistas e seu mercado. Sdo verificadas se o fundo possui um processo e
compromissos robustos para comunicar a alocacao de recursos e as caracteristicas
ambientais e sociais dos investimentos.

A seguir serdo descritas as defini¢cdes utilizadas e seus respectivos referenciais.
SUSTAINABLE FINANCE DISCLOSURE REGULATION - SFDR
A Regulacdo 2019/2088 da Unido Europeia, Sustainable Finance Disclosure Regulation

(SFDR), define dois tipos de fundos em relagdo aos seus critérios de elegibilidade.
Sua nomenclatura, que foi adotada ao longo deste parecer:

Produto de investimento sustentavel (dark green): produtos financeiros que
possuem como objetivo principal o investimento em atividades econbmicas que
contribuem para metas ambientais e sociais. O atingimento desses objetivos ambientais
e sociais devem ser vinculantes e ndo podem ser negligenciados pelo gestor, além de
serem mensuraveis com base em critérios objetivos. Todos os investimentos devem ser
enquadraveis como investimento sustentavel (sustainable). Todas as empresas
investidas precisam ter boa governanca.

Produto com caracteristicas ambientais e sociais (light green): produtos financeiros
gue ndo possuem como objetivo o investimento em atividades sustentaveis, mas que
promovem pelo menos um beneficio ambiental e/ou social. Caracteristicas ambientais
e sociais devem ser vinculantes e mensuraveis. Esses fundos podem investir em
atividades sustentéveis, sem limite minimo definido. Todos os investimentos precisam
atender ao critério de ndo gerar impacto socioambiental negativo adverso e possuirem
uma gestdo adequada de seus impactos ASG (do not significant harm, na nomenclatura
da SFDR).

Em relacdo aos tipos de investimento que podem ser realizados pelos fundos que
buscam rétulo de sustentabilidade, a SFDR os classifica em dois niveis:
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Investimentos Sustentaveis: S&o aqueles ativos que geram contribuicdo para
atingimento de um objetivo de sustentabilidade, como mitigacdo e adaptagdo as
mudancas climéticas, reuso de agua, reducdo da desigualdade ou acesso a servicos
basicos. Além disso, esses investimentos possuem boas gestao de suas externalidades
ASG, ndo gerando impactos adversos significativos em relagdo a outros objetivos de
sustentabilidade;

Investimentos ou projetos com gestdo adequada de impactos ASG (do no
significant harm na nomenclatura da SFDR): S&o ativos que n&o contribuem
diretamente para o atingimento de objetivos de sustentabilidade e que nao estdo
alinhados com os standards de rotulagens de produtos verdes, sociais ou sustentaveis,
ndo podendo ser classificados como investimentos sustentaveis. No entanto, estes
projetos tampouco geram impactos socioambientais adversos, por possuirem boas
praticas de gestao ASG. Para garantir o atendimento ao principio de gestéao de impactos
ASG, cada um dos projetos de infraestrutura foi avaliado de acordo com seu historico
de controvérsias ASG e atendimento a critérios incluidos nos padrées de desempenho
do IFC.

Requisitos de gestdo ASG dos investimentos: a SFDR estabelece que o fundo deve
dar transparéncia aos elementos abaixo descritos

e Processo para identificacdo de impactos socioambientais adversos nos
investimentos;

e 9% do PL alocado em investimentos sustentaveis;

o Abordagem adotada para atingir seus objetivos ambientais e sociais;

e Salvaguardas minimas para atividades alinhadas a taxonomia foram
expandidas para fazer referéncia aos Principios Orientadores sobre
empresas e direitos humanos da ONU e Direitos Humanos e as Diretrizes da
OCDE para Empresas Multinacionais, incluindo os principios e direitos
estabelecidos em convengdes fundamentais identificadas na declaragéo da
Organizacéo Internacional do Trabalho sobre Direitos Fundamentais e
Principios no Trabalho e a Carta Internacional de Direitos Humanos.

Requisitos de divulgacdo: Segundo o Regulamento sobre Divulgacdes Relacionadas
a Sustentabilidade no Setor de Servicos Financeiros (SFDR), os produtos financeiros
devem adotar um regime de divulgagdo mais amplo relacionado a sustentabilidade. Os
requisitos de SDR incluem pré-contratual, site e relato periodico.
e Pré-contratual: Informacfes sobre como as caracteristicas ou objetivos
ambientais e sociais sao atendidos (Artigos 8 e 9);
o Website: Descrigdo das caracteristicas ambientais ou sociais ou objetivos do
fundo, informacdes sobre as metodologias utilizadas para avaliar, medir e
monitorar as caracteristicas ou impacto dos investimentos subjacentes,
dados fontes e critérios de selecéo (Artigo 10);
¢ Relato Periédico: impacto geral relacionado a sustentabilidade do produto
financeiro por meio de indicadores de sustentabilidade relevantes (Artigo 11).
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Anexo Il — Lista das Instituicbes Comunitarias de
Ensino Superior

As ICESs associadas na Associacdo Brasileira das Instituicbes Comunitarias de
Educacao Superior sao:

Centro Universitario Tabosa de Almeida (ASCES UNITA)
Centro Universitario Claretiano

Centro Universitario FAE

Centro Universitario FEI

Centro Universitario Metodista IPA

Centro Universitario Metodista lzabela Hendrix

Centro Universitario Sdo Camilo

Centro Universitario Adventista de Sao Paulo (UNASP)

Centro Universitario para o Desenvolvimento do Alto Vale do Itajai (UNIDAVI)
Centro Universitario UniEvangélica

Centro Universitario Salesiano de S&o Paulo (UNISAL)

Centro Universitario da Regido da Campanha (URCAMP)
Centro Universitario UniSALESIANO

Centro Universitario da Fundagéo de Ensino Octavio Bastos (UNIFEOB)
Centro Universitario de Votuporanga (UNIFEV)

Faculdade de Ciéncias Médicas de Minas Gerais (FCMMG)
Faculdade Damas (FADIC)

Faculdades Integradas de Taquara (FACCAT)

Faculdade Frassinetti de Recife (FAFIRE)

Faculdade Jesuita de Filosofia e Teologia (FAJE)

Faculdade Palotina de Santa Maria (FAPAS)

Fundacao Educacional de Ituverava (FFCL)

Faculdade Salesiana De Santa Teresa (FSST)

Faculdade IELUSC

Faculdade Barretos (UNIFEB)

Pontificia Universidade Catdlica de Goias (PUC Goias)
Pontificia Universidade Catdlica de Campinas (PUC Campinas)
Pontificia Universidade Catdlica de Minas Gerais (PUC Minas)
Pontificia Universidade Catodlica do Parana (PUCPR)

Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUC Rio)
Pontificia Universidade Catdlica do Rio Grande do Sul (PUCRS)
Pontificia Universidade Catodlica de S&o Paulo (PUC-SP)
Universidade FEEVALE

Universidade Catolica de Brasilia (UCB)

Universidade Catélica Dom Bosco (UCDB)

Universidade Catélica de Petrépolis (UCP)

Universidade Catolica de Pelotas (UCPel)

Universidade Catodlica de Caxias do Sul (UCS)

Universidade Catodlica do Salvador (UCSAL)

Universidade Catodlica de Pernambuco (UNICAP)

Universidade Catoélica de Santos (UNISANTOS)

Universidade Franciscana (UFN)

Universidade Metodista de S&o Paulo (UMESP)

Universidade do Extremo Sul Catarinense (UNESC)
Universidade de Cruza Alta (UNICRUZ)

Universidade Regional do Noroeste do Estado do Rio Grande do Sul (UNIJUI)
Universidade La Salle (UNILASALLE)

Universidade Metodista de Piracicaba (UNIMEP)

Universidade Vale do Rio Verde (UninCor)
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Universidade do Planalto Catarinense (UNIPLAC)

Universidade de Santa Cruz do Sul (UNISC)

Universidade do Vale do Rio dos Sinos (UNISINOS)
Universidade de Sorocaba (UNISO)

Universidade do Sul de Santa Catarina (Unisul)

Universidade Vale do Rio Doce (Univale)

Universidade do Vale do Itajai (Univali)

Universidade do Vale do Paraiba (UniVap)

Universidade do Vale do Taquari (Univates)

Universidade da Regido de Joinville (UNIVILLE)

Universidade Comunitéria da Regido de Chapec6 (Unochapeco)
Universidade do Oeste de Santa Catarina (Unoesc)
Universidade de Passo Fundo (UPF)

Universidade Presbiteriana Mackenzie

Universidade Regional Integrada do Alto Uruguai e das Missdes (URI)
Universidade do Sagrado Coragéo (UNISAGRADO)
Universidade Sao Francisco (USF)
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