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RESUMO

O trabalho propde uma andlise do fendmeno da servitizagao para a industria de uniformes, com o
objetivo de compreender as dinamicas estruturais e estratégicas do setor, identificar os mecanismos
de geracdo de valor, bem como avaliar sua atratividade econdmico—financeira sob a Otica de
investidores e operadores. Sendo assim, o autor realiza um estudo de casos multiplos e pesquisa
empirica. Inicialmente, mapeia-se o modelo de negécio, identificando mecanismos operacionais
que sustentam a criacdo de valor. Em seguida, aplicam-se ferramentas estratégicas, avaliando o
grau de competi¢do e possiveis fontes de vantagem competitiva. Para apoiar essa andlise, sdo
consideradas entrevistas com especialistas do setor, cujas percepcdes praticas sobre a dindmica
competitiva foram confrontadas com dados financeiros historicos das companhias. Por fim,
desenvolve-se uma avaliacdo econdmico—financeira para analisar o desempenho, considerando
crescimento, margens, geracdao de caixa e retorno financeiro, a fim de mensurar a atratividade e
avaliar as estratégias de criagdo de valor. O trabalho corrobora a atratividade econdmico-financeira
do modelo de servitiza¢do de uniformes, evidenciada por retornos superiores ao custo de capital,
resultando na geracdo positiva de valor econdmico adicionado nas empresas analisadas. Também
sintetiza trés estratégias de melhoria: expansdo continua para aumento de densidade operacional;
fortalecimento do portfélio de servicos adjacentes; e desenho contratual aliado ao relacionamento

de longo prazo com o cliente.

Palavras—chave: Setor de servicos téxteis profissionais; Servitizacdo; Avaliacdo econdmico—

financeira; Estratégia.



ABSTRACT

This paper proposes an analysis of the servitization phenomenon in the uniform industry, aiming
to understand the sector’s structural and strategic dynamics, identify the mechanisms of value
creation, and assess its economic—financial attractiveness from the perspective of investors and
operators. Accordingly, the author conducts a multiple-case study and empirical research. Initially,
the business model is mapped, identifying the operational mechanisms that sustain value creation.
Next, strategic tools are applied to evaluate the degree of competition and potential sources of
competitive advantage. To support this analysis, interviews with industry specialists are
considered, whose practical insights on competitive dynamics were compared with the companies’
historical financial data. Finally, an economic—financial evaluation is developed to analyze
performance, considering growth, margins, cash generation, and financial returns, in order to
measure attractiveness and assess value-creation strategies. The study corroborates the economic—
financial attractiveness of the uniform servitization model, demonstrated by returns above the cost
of capital, resulting in positive economic value added for the companies analyzed. It also
synthesizes three improvement strategies: continuous expansion to increase operational density;
strengthening the portfolio of adjacent services; and contractual design combined with long-term

customer relationships.

Keywords: Professional textile services sector; Servitization; Economic—financial assessment;

Strategy.
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17

1. INTRODUCAO

1.1. Motivacao

A migragao da aquisi¢ao direta de ativos para o acesso por contratos de servigo altera a forma
como valor ¢ criado, capturado e entregue, impactando o modelo de negbcios, a ldgica operacional
e as estratégias para melhorar a atratividade econdmico—financeira das empresas fornecedoras. No
setor téxtil-industrial de uniformes, esse modelo de negocio sera referenciado neste trabalho como
Uniform as a Service (UaaS), que integra fornecimento, higieniza¢do, manutencdo e reposicao de
uniformes por meio de contratos recorrentes.

O tema mostra—se relevante por combinar previsibilidade de receitas e relacionamentos de
longo prazo com clientes, ganhos operacionais decorrentes de escala e eficiéncia logistica, e
desafios associados a intensidade de capital e a gestdo de ativos. Tais caracteristicas tornam o UaaS
um modelo de negocio intrigante tanto sob a dtica estratégica quanto sob a economico—financeira.

Neste contexto, o presente trabalho busca analisar os fundamentos operacionais e estratégicos
de geragdo de valor do modelo UaaS, avaliando sua atratividade economico—financeira, a partir da
analise de empresas que ja operam sob essa logica e referéncias da literatura sobre negocios,

servitizagao e estratégia.

1.2. Estagio

O presente trabalho foi desenvolvido em paralelo ao estdgio do autor em uma gestora de
investimentos brasileira, cuja atuacdo abrange diferentes estratégias, incluindo investimentos
diretos em empresas. Inserido em um time com mandato amplo, o autor participa de analises de
investimento que envolvem a avaliagdo de modelos de negdcio, dindmicas setoriais e fundamentos
econdmico—financeiros das organizagdes—alvo.

A filosofia de investimento da gestora baseia—se em uma abordagem de investimento focada
nos fundamentos econdmico—financeiros dos ativos, na qual cada decisao de investimento reflete
uma tese estruturada sobre o potencial de valorizagdo da companhia. Para isso, ¢ essencial
compreender os mecanismos operacionais da empresa, suas alavancas de geracdo de valor, seu

posicionamento competitivo € os principais vetores de risco e retorno associados a sua atuagao.
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Nesse contexto, o Trabalho de Formatura representa uma oportunidade de aplicar, de forma
estruturada e académica, abordagens utilizadas no dia a dia da gestora. O objeto de estudo, o
modelo de negbcio Uniform as a Service, foi escolhido também por sua relevancia pratica, a
gestora em questdo realizou um investimento em uma empresa que opera o modelo UaaS. O
trabalho, portanto, permite avaliar os fundamentos desse modelo de negdcio, oferecendo insumos
validados academicamente que podem subsidiar reflexdes internas e aprofundamentos futuros no

ambito de andlises empresariais ¢ decisdes de investimento.

1.3. Objetivos

O presente trabalho tem como objetivo central analisar o0 modelo de negdcio Uniform as a
Service (UaaS), identificando fontes de vantagem competitiva e as estratégias que sustentam sua
atratividade econdmico—financeira.

De forma complementar, os objetivos especificos consistem em:

(i) Descrever os fundamentos conceituais do modelo UaaS a luz das teorias de

servitizagao;

(i1) Mapear o modelo de negdcio UaaS, identificando seu funcionamento operacional,

recursos criticos € mecanismos de criagdo de valor;

(i11) Analisar as estratégias de geracdo de valor e vantagens competitivas adotadas por

empresas representativas do setor;

(iv) Avaliar a atratividade econdmico—financeira do modelo, com base em indicadores de

desempenho operacional, geragdo de caixa e métricas de retorno.

Nesse sentido, o trabalho procura responder, de forma integrada, a trés questoes centrais:
de que maneira o modelo UaaS organiza e captura valor dentro da 16gica da servitizagdao; em que
medida esse modelo demonstra desempenho e criagdo de valor consistentes do ponto de vista
econdmico—financeiro; e quais estratégias, a luz das teorias de competi¢do estratégica, podem

reforcar ou ampliar sua atratividade e sustentabilidade no longo prazo.
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1.4. Estrutura do Trabalho

No Capitulo 1, apresenta—se o tema e o problema de pesquisa, contextualizando a escolha do
modelo UaaS como objeto de estudo. Expde a motivacdo e a relagdo com o estagio, define os
objetivos geral e especificos e descreve a estrutura do trabalho.

No Capitulo 2, reinem—se os fundamentos teoricos que sustentam a analise do UaaS. Sao
abordados os conceitos de servitizacdo e sistemas produto—servigo (PSS), ferramentas de
modelagem de negdcios como o Business Model Canvas (BMC) e principios de estratégia e
vantagem competitiva. O capitulo também inclui fundamentos de avaliagdo econdmico—
financeira, com base em demonstracdes contabeis e indicadores de desempenho.

No Capitulo 3, apresenta—se o método empregado no estudo, combinando pesquisa
bibliografica, analise documental e abordagem empirica. Foram analisadas as demonstragdes
financeiras de empresas representativas do setor e entrevistas com especialistas para obter
evidéncias praticas. As analises utilizam ferramentas como o Business Model Canvas, as Cinco
Forgas de Porter, a estrutura de analise competitiva apresentada no livro Competition Demystified
dos autores Greenwald & Kahn (2005) e o método do Valor Econdmico Adicionado (EVA),
integrando aspectos estratégicos e economico—financeiros do UaaS.

No Capitulo 4, examina—se o funcionamento do modelo UaaS. Inicia-se apresentando o
contexto e a definicdo do modelo, seguida da caracterizagdo das principais empresas atuantes. A
analise ¢ complementada pela analise de entrevistas com especialistas e profissionais do setor, que
fornecem percepgdes praticas sobre a dindmica competitiva, os desafios operacionais e as
estratégias de criacdo de valor observadas. Com base nesse material empirico, o capitulo aplica as
ferramentas de anélise de negdcios para detalhar os blocos constitutivos do modelo UaaS.

No Capitulo 5, analisa—se a estratégia das empresas do setor a luz do modelo das Cinco Forgas
de Porter, avaliando rivalidade, barreiras de entrada, poder de barganha e ameaca de substitutos.
Em seguida, com base na andlise competitiva proposta por Greenwald & Kahn (2005), discute as
hipdteses de vantagem competitiva associadas ao UaaS, como expansao de portfolio para servicos
adjacentes, ganhos de escala e consolidagdo, e mecanismos de fidelizagdo contratual e relacional.
O capitulo encerra com uma sintese das evidéncias estratégicas observadas.

No Capitulo 6, desenvolvem—se a andlise quantitativa de desempenho e criagdo de valor das

empresas que operam sob o modelo UaaS. Sao examinados o crescimento de receita, as margens
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e rentabilidades operacionais, a eficiéncia na geracao de caixa e a relagdo entre rentabilidade e
custo de capital. Por fim, ¢ analisado o Valor Econdmico Adicionado (EVA), calculado segundo
o método de Stern & Stewart (1991), que compara o retorno sobre o capital investido ao custo
médio ponderado de capital para avaliar a geragdo de valor econdomico efetiva. O capitulo
consolida os resultados por meio de tabelas comparativas e confronta os achados empiricos com
as hipoteses estratégicas formuladas anteriormente.

No ultimo capitulo, retomam—se os objetivos do trabalho, discute-se a aderéncia das analises
as hipdteses e sintetizam-se as principais contribui¢des teodricas e praticas do estudo. Por fim,
apresenta as limitacdes encontradas e propde direcdes para pesquisas futuras sobre o modelo

Uniform as a Service e sobre a servitizagdo em contextos industriais.
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. XaaS — Tudo como Servico

O conceito de Everything-as-a-Service (XaaS) descreve modelos de negdcio em que o cliente
deixa de adquirir ativos fisicos e passa a acessar a utilidade desses ativos por meio de contratos de
servico. Em vez de comprar o produto, o usuario paga pelo uso ou desempenho ao longo do tempo,
convertendo uma decisdo de investimento em uma despesa recorrente de servigo
(BHATTACHARYA; BHATTACHARYA, 2021).

Bhattacharya e Bhattacharya (2021) identificam cinco fatores centrais em XaaS bem-
sucedidos: transferéncia de propriedade do ativo; mudanga estratégica de produto para solugdo;
nanoniza¢do da utilidade; cultura de inovagdo continua e foco no cliente; e uso de tecnologia

(BHATTACHARYA; BHATTACHARYA, 2021).

Figura 1 — Fatores de sucesso para modelos XaaS

Ownership
transfer

Use of Successful Solutions
Technology « Xaa$ Provider
Offering

Nanonization
of Utility

Fonte: Bhattacharya e Bhattacharya (2021)
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No primeiro fator, a titularidade do ativo permanece com o provedor, que concentra
investimento e gestdo, enquanto o cliente paga parcelas menores e previsiveis pelo acesso. A
propriedade centralizada permite explorar economias de escala: como nem todos os usudrios
consomem simultaneamente, o fornecedor pode dimensionar capacidade em nivel inferior a soma
das demandas individuais, reduzindo custos médios e compartilhando esse ganho com o cliente
(BHATTACHARYA; BHATTACHARYA, 2021).

O segundo fator ¢ a mudancga de foco de “produto” para “solu¢do”. Em vez de vender apenas
um bem padronizado (make-to-stock) ou desenvolver projetos totalmente sob encomenda (make-
to-order), o provedor XaaS busca entregar resultados para problemas especificos do cliente,
combinando um nacleo padronizado com servicos e modulos complementares
(BHATTACHARYA; BHATTACHARYA, 2021).

O terceiro fator ¢ a nanonizacdo da utilidade, que trata se de decompor o pacote de servigo,
permitindo que o cliente pague apenas pelo que valoriza e quando utiliza. Em vez de um pacote
fechado que inclui servi¢os que alguns usuarios ndo desejam, o provedor separa preco e utilidade
em modulos (BHATTACHARYA; BHATTACHARYA, 2021).

Os dois ultimos fatores dizem respeito a gestao da relagdo de longo prazo com o cliente. Como
XaasS se baseia em receita recorrente, a empresa ndo encerra a relagdo na venda inicial; ela precisa
manter e renovar o contrato. Por isso, a literatura destaca a relevancia de uma cultura de inovagao
continua, guiada por monitoramento de desempenho e evolucao das solu¢cdes (BHATTACHARYA;
BHATTACHARYA, 2021). Essa inovacdo ¢ viabilizada por uso de tecnologia: plataformas
digitais, APIs, analytics, Internet das Coisas e aplicativos moveis permitem tanto escalar o servico
com personalizacdo quanto coletar dados sobre uso, preferéncias e desempenho, alimentando

ciclos de melhoria continua de novos servigos (BHATTACHARYA; BHATTACHARYA, 2021).

2.1.1. Uniform as a Service (UaaS)

Para este trabalho, o modelo Uniform as a Service (UaaS) ¢ definido como uma aplicagao
dos principios de Everything-as-a-Service ao setor de servigos téxteis profissionais, ao transformar
o uniforme em um ativo operado, monitorado e mantido pelo provedor ao longo de todo o seu

ciclo de uso. Assim como nos sistemas XaaS definidos por Bhattacharya e Bhattacharya (2021), o
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cliente deixa de adquirir pecas de vestuario e passa a acessar uma solugdo continua que entrega
disponibilidade, higiene certificada, conformidade regulatoria e desempenho operacional
contratado. A légica central ¢ a mesma: a propriedade dos itens permanece com o provedor, que
concentra investimento, riscos e gestdo do ciclo de vida do produto, enquanto o cliente remunera
0 servigo por assinaturas recorrentes, vinculadas ao numero de colaboradores ou ao conjunto
contratado (CINTAS, 2025; ELIS, 2024; UNIFIRST, 2024).

No setor de servigos téxteis profissionais, “uniforme” compreende um conjunto muito mais
amplo do que vestudrio basico. Inclui uniformes industriais, roupas de prote¢ao individual (EPIs),
aventais, capas, luvas, toucas, roupas de alta visibilidade, itens térmicos ou antichama, além de
outros itens de segmentos com alta especializagdo como hospitalar, nuclear e servigos alimentares.
Em todos esses casos, o item ¢ apenas uma parte da solugdo: o valor central decorre do ciclo
completo de prestacio do servico com coleta, lavagem industrial, desinfec¢do, inspecao,
rastreabilidade, reparo, recondicionamento, substituicdo ao fim da vida util e entrega pontual
(CINTAS, 2025; ELIS, 2024; UNIFIRST, 2024).

A medida que os provedores consolidam infraestrutura industrial, sistemas logisticos e
relagdes contratuais de longo prazo, ampliam também o portfolio para itens adjacentes que
compartilham os mesmos ativos e processos. Assim, além de uniformes, os provedores passaram
a ofertar enxovais e toalhas, tapetes industriais, panos, itens de facilities, higiene e limpeza,
servicos de primeiros socorros, entre outros. Essa estratégia deriva da logica XaaS de solugdes
completas: ao ja estar presente no cliente com estrutura logistica recorrente, o provedor internaliza
novos modulos de utilidade, reduz custo marginal de atendimento e aprofunda sua participag@o na
operagdo didria do cliente (CINTAS, 2025; ELIS, 2024; UNIFIRST, 2024).

Em sintese, o UaaS representa a transposicao da 16gica XaaS para o setor téxtil profissional:
a solugdo substitui a posse pela performance, integra mdodulos industriais e logisticos em fluxos
recorrentes, opera com contratos de longo prazo, expande o portfolio a partir da base instalada e

estrutura uma proposta de valor centrada em confiabilidade, padronizagao, e eficiéncia economica.
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2.2. Servitizacao e Sistema Produto—Servico (PSS)

O termo servitizacao foi estudado por Vandermerwe ¢ Rada (1988) para descrever a tendéncia
de empresas agregarem servigos aos seus produtos como forma de aumentar o valor oferecido ao
cliente. Os autores observaram que, ao final da década de 1980, muitas corporagdes ao redor do
mundo ja& estavam oferecendo pacotes de combinagdes voltadas para o cliente englobando bens,
servigos, apoio, autosservigo e conhecimento, nos quais os servigos passavam a dominar a oferta.
Em outras palavras, produtos tradicionais estavam sendo acompanhados de uma variedade de
servigos de apoio, criando ofertas integradas de bens e servigos. Essa estratégia, denominada por
eles de “servitization of business” (servitizacdo dos negdcios), rapidamente se disseminou por
praticamente todos os setores da economia. A motivagdo por trds desse movimento era agregar
valor além do produto fisico, diferenciando a oferta em mercados onde os produtos haviam se
tornado commodities de desempenho equivalente — situacdo em que a competicdo passa a se
deslocar do produto em si para os servigos e resultados adicionados a ele. Nas décadas seguintes,
o conceito de servitizagao ganhou destaque tanto na academia quanto na industria, passando a ser
entendido ndo apenas como adicionar servigos, mas como uma transformagdo do modelo de

negdcio manufatureiro para uma logica orientada a servigos.

2.2.1. Sistemas Produto—Servico (PSS) e Tipos de Oferta

Uma evolugao importante do conceito de servitizagdo ¢ a ideia de Product—Service Systems
(PSS), ou sistemas produto—servigo. Tukker (2004) define um PSS como uma combinagdo
integrada de produtos tangiveis e servigos intangiveis projetados e combinados de forma que,
conjuntamente, sejam capazes de satisfazer necessidades especificas dos clientes. A integracdo de
produtos e servicos em uma Unica solug¢do ¢ vista como um meio de aumentar a competitividade
das empresas e, a0 mesmo tempo, potencializar a sustentabilidade ambiental do negécio. No
entanto, as formas de configurar um PSS podem variar amplamente. Tukker (2004) identificou
oito tipos diferentes de sistemas produto—servi¢o, com caracteristicas distintas. Esses oito tipos
estdo agrupados em trés categorias principais — ofertas orientadas ao produto, orientadas ao uso e

orientadas ao resultado — conforme apresentado na Figura 2.
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Figura 2 — Tipos de Sistema Produto—Servigo
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Fonte: Adaptado de Tukker (2004)

Conforme se avanca do primeiro ao Ultimo tipo nessa classificagdo de PSS, diminui a
dependéncia do produto fisico como principal componente da oferta e aumenta a preponderancia
do servico, formulando—se a necessidade do cliente em termos cada vez mais abstratos (focados
no fim, no resultado, e ndo nos meios). Isso significa que o provedor ganha mais liberdade para
inovar na solu¢do, porém também enfrenta desafios maiores: demandas muito abstratas ou
baseadas em resultados podem ser dificeis de traduzir em indicadores objetivos de desempenho, o
que dificulta ao fornecedor delimitar exatamente o que entregar e, ao cliente, avaliar se obteve
aquilo que foi acordado.

Em suma, a tipologia de Tukker (2004) evidencia que a servitizagdo pode assumir formas
diversas, desde servicos agregados simples at¢ modelos de negdcios baseados em resultados, cada

qual com implicagdes distintas em termos de valor para o cliente e para a sustentabilidade.
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2.2.2. Servitizacao como Estratégia Competitiva

A servitizagdo consolidou—se como uma estratégia central para a competitividade de
fabricantes industriais (BAINES; LIGHTFOOT, 2013). Baines e Lightfoot (2013) definem
servitizagdo como o processo de transformar empresas manufatureiras para competir por meio de
sistemas produto—servico, ao invés de competir apenas com produtos.

Baines e Lightfoot (2013) também classificam os servicos na manufatura em niveis de
sofisticacdo distintos, alinhados as tipologias de PSS. Eles propdem trés tipos principais de ofertas
servitizadas: servicos basicos, servigos intermediarios e servigos avan¢ados.

Os servicos basicos sdo aqueles atrelados a entrega do produto tradicional (instalacdo,
treinamento inicial, fornecimento de pegas de reposi¢do, atendimento técnico reativo etc.),
garantindo que o cliente consiga utilizar o bem adquirido.

J& os servigos intermedidrios focam em garantir a funcionalidade e a continuidade de uso do
produto pelo cliente — por exemplo, contratos de manutengdo preventiva e corretiva, inspecoes
periddicas, calibragdo, atualizagdo de software, entre outros servigos de suporte técnico
programado.

Por fim, os servicos avangados envolvem compromissos de desempenho ou resultados, nos
quais o fornecedor assume responsabilidades antes do cliente e passa a vender disponibilidade,
desempenho ou resultados em vez de vender o produto em si. Nesses casos, 0 modelo de receita
muitas vezes migra para pagamento conforme o uso ou performance (por exemplo, contratos de
uso garantido do equipamento, cobranca por hora de funcionamento ou por unidade produzida, em
vez de venda do ativo). Tais servicos avangados geralmente implicam que o fabricante monitore
ativamente o produto em campo, utilize dados em tempo real e mantenha uma presenca constante
ao longo do ciclo de vida do produto junto ao cliente — configurando o que alguns chamam de
servico de disponibilidade ou resultado (p.ex., oferecido em programas como Power by the Hour
na industria aerondutica).

Baines e Lightfoot (2013) destacam que a servitizacdo bem implementada tende a aumentar a
competitividade de forma sustentdvel, ao criar barreiras de entrada para concorrentes e fidelizar

clientes por meio de solu¢des completas e personalizadas.
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Em suma, a literatura evidencia uma evolugdo do conceito de servitizagao ao longo do tempo:
partindo da ideia de adicionar servigos a produtos manufaturados para agregar valor
(VANDERMERWE; RADA, 1988), passando pela categorizagdo das multiplas formas de
combinagdes produto—servigo (TUKKER, 2004) e culminando na visao de servitizagdo como uma
estratégia ampla de competicdo baseada em servicos avancados e orientados a resultados
(BAINES; LIGHTFOOT, 2013). A isso soma-se, mais recentemente, a formulacao do Everything-
as-a-Service, que generaliza a ldgica de acesso e desempenho como elementos centrais do valor,
enfatizando transferéncia de propriedade, modularizagdo da utilidade, orientacdo a solugdes,
inovacdo continua e uso intensivo de tecnologias digitais como bases estruturantes dos modelos

contemporaneos de servico (BHATTACHARYA; BHATTACHARYA, 2021).

2.3. Analise do Modelo de Negdcios

2.3.1. Business Model Canvas

Proposto por Alexander Osterwalder e Yves Pigneur (2010), o Business Model Canvas
(BMC) ¢ uma ferramenta composta por nove blocos que descrevem, de forma integrada, os
elementos essenciais de um modelo de negécios. Esses blocos abrangem as principais dimensdes
de uma organizagdo: segmentos de clientes, proposta de valor, canais, relacionamento com
clientes, fontes de receita, recursos—chave, atividades—chave, parcerias—chave e estrutura de
custos.

O método, apresentada no livro Business Model Generation (OSTERWALDER;
PIGNEUR, 2010), ganhou ampla aceitagdo por sua simplicidade e pelo poder visual de representar
como uma empresa cria, entrega e captura valor. Cada bloco do Canvas corresponde a um
componente central do negocio.

O bloco de segmentos de clientes identifica os diferentes grupos de pessoas ou
organizacdes que a empresa busca atender, distinguindo perfis e necessidades.

A proposta de valor expressa o conjunto de produtos e servigos que resolvem um problema

ou satisfazem uma necessidade especifica de cada segmento.
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Os canais descrevem como a empresa se comunica, distribui e entrega sua proposta de
valor aos clientes, abrangendo canais diretos, como vendas proprias e plataformas digitais, e canais
indiretos, como distribuidores e parceiros.

O relacionamento com clientes define o tipo de interagdo estabelecida com cada segmento,
que pode envolver atendimento personalizado, autoatendimento, comunidades ou programas de
fidelidade.

As fontes de receita indicam como o valor ¢ monetizado, ou seja, os fluxos de receita
provenientes de cada segmento, que podem incluir vendas diretas, assinaturas, licengas, aluguel,
comissdes ou modelos de pagamento por uso.

Os recursos—chave representam os ativos essenciais — fisicos, intelectuais, humanos ou
financeiros — necessarios para criar € entregar a proposta de valor.

As atividades—chave descrevem as principais agdes que a empresa deve executar para
operar seu modelo de negdcio, como produgcdo, marketing, manutencdo, logistica ou
desenvolvimento tecnoldgico.

As parcerias—chave referem—se a rede de fornecedores e aliados estratégicos que permitem
reduzir riscos, otimizar operagdes ou acessar recursos complementares.

Por fim, a estrutura de custos retine todos os custos e despesas relacionados a operacao do
modelo de negdcio, incluindo custos fixos, variaveis, de escala e de escopo.

Em conjunto, esses blocos proporcionam uma visao holistica do funcionamento da empresa
e das interdependéncias entre suas partes, auxiliando na formulagdo, avaliagdo e comunicacao de
modelos de negocio de forma estruturada. O Business Model Canvas, portanto, constitui uma
ferramenta fundamental para compreender como uma organizagdo cria valor para o cliente e

captura valor econdmico de maneira sustentdvel (OSTERWALDER; PIGNEUR, 2010).
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2.4. Estratégia e Vantagem Competitiva

As formulagdes sobre estratégia competitiva a seguir t€m como objetivo fundamentar as
condi¢des que determinam a atratividade e a rentabilidade de um setor, bem como os fatores que
sustentam a vantagem dos modelos de negocio. Diversas abordagens foram desenvolvidas nesse
sentido, destacando—se, entre elas, o estudo de Michael Porter, que introduz o modelo das Cinco

Forgas (1980) e as Estratégias Genéricas (1985) como instrumentos para o diagndstico da



30

atratividade setorial e para o posicionamento estratégico das firmas. Complementarmente, a visao
proposta por Greenwald e Kahn (2005) enfatiza a importancia das barreiras a entrada como
principal determinante da competitividade de longo prazo, direcionando a ateng¢do para os
mecanismos que protegem a empresa da erosdo de seus lucros. Nesta secdo, ¢ apresentada uma
revisdo desses trés marcos conceituais, que, em conjunto, oferecem uma base para a analise da

estratégia e da sustentabilidade de vantagens competitivas.

2.4.1. Cinco Forcas Competitivas

Michael Porter (1980) propds que a estrutura de uma industria ¢ a dinamica da competi¢ao
sdo determinadas por cinco for¢as competitivas basicas externas. Essas cinco forcas incluem:
(1) arivalidade entre os concorrentes existentes;
(2) a ameaca de novos entrantes;
(3) a ameaga de produtos ou servigos substitutos;
(4) o poder de barganha dos compradores e¢;
(5) o poder de barganha dos fornecedores.

Porter (1980) argumenta que a competi¢ao setorial deve ser entendida de forma ampliada,
pois clientes, fornecedores, entrantes potenciais e produtos substitutos também atuam como
competidores que influenciam a rentabilidade, além dos rivais diretos. Em conjunto, as cinco
forgas determinam a intensidade da concorréncia e a atratividade econdmica do setor, sendo que a
forca (ou forgas) predominante passa a orientar as estratégias das empresas.

A configuragdo dessas forgas explica por que alguns setores sao mais lucrativos que outros.
Em indtstrias onde as cinco forcas sao intensas, nenhuma empresa obtém retornos expressivos, ao
passo que em setores onde as forcas sao relativamente brandas, retornos altos sdo comuns. Dessa
forma, a estrutura industrial, refletida na forca de cada uma das cinco forgas, define o potencial de
atratividade econdmico—financeira de longo prazo de um mercado. Segundo Porter (1980), o
objetivo da estratégia competitiva € encontrar um posicionamento em que a firma possa se

defender das for¢as competitivas ou influencia-las a seu favor.
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2.4.2. Estratégias Genéricas

Em estudo posterior, Porter (1985) desenvolveu o conceito de estratégias genéricas,
identificando trés abordagens estratégicas basicas que uma empresa pode adotar para obter
vantagem competitiva sustentdvel em seu setor. As trés estratégias genéricas sdo: lideranca em
custo, diferenciacao e enfoque (foco em um segmento especifico de mercado).

A estratégia de lideranga em custo consiste em buscar o menor custo unitario possivel —
via economias de escala, eficiéncia operacional e controle rigoroso de custos — permitindo a
empresa oferecer precos mais baixos que os concorrentes.

J& a estratégia de diferenciacdo implica distinguir—se da concorréncia através de atributos
unicos do produto ou servigo (qualidade, marca, tecnologia, atendimento etc.), pelos quais os
clientes estejam dispostos a pagar um pre¢o premium.

Por fim, a estratégia de enfoque (ou foco) envolve concentrar—se em um nicho ou segmento
bem delimitado, atendendo—o de forma mais eficaz ou eficiente que os concorrentes abrangentes
— seja por meio de custos mais baixos nesse segmento (enfoque em custo) ou de uma oferta
diferenciada e adaptada as preferéncias do nicho (enfoque em diferenciacao).

Porter (1985) enfatiza que essas trés abordagens sdo alternativas de alguma forma
conflitantes: tentar combinar ou transitar indevidamente entre elas pode levar ao fracasso. Uma
empresa que nao define claramente uma dessas estratégias e fica “presa no meio” geralmente
apresenta desempenho inferior, pois ndo consegue nem a escala de custo baixo, nem a
singularidade de produto, nem a fidelidade de um nicho — resultado que quase garante baixa
lucratividade. Portanto, a escolha de uma estratégia genérica confere coeréncia ao posicionamento
do modelo de negdcio frente as cinco forgas: € um direcionamento que orienta as decisoes taticas
e investimentos, assegurando que a empresa aproveite suas competéncias para se defender das

pressdes competitivas ou explora-las em beneficio proprio.

2.4.3. Fontes de Vantagem Competitiva

Bruce Greenwald e Judd Kahn (2005) oferecem uma perspectiva de estratégia competitiva,

na qual as barreiras a entrada ocupam o papel central como fonte de vantagem competitiva

sustentavel. Os autores argumentam que na auséncia de barreiras significativas, o mercado tende
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a se aproximar da competi¢do perfeita, em que qualquer inovagcdo ou melhoria da empresa
rapidamente ¢ imitada por rivais, erodindo vantagens temporarias. Assim, sem barreiras a entrada,
a firma acaba disputando em igualdade de condi¢des e v€ seus retornos convergirem ao nivel do
custo de capital. Nesse contexto, 0 maximo que pode fazer € buscar eficiéncia operacional, mas
ndo uma estratégia diferenciada de longo prazo. Por outro lado, quando existem barreiras
estruturais impedindo a entrada de competidores, a empresa incumbente pode fazer o que os rivais
ndo conseguem fazer, o que de fato define uma vantagem competitiva sustentavel.

Greenwald e Kahn (2005) argumentam, portanto, que a analise estratégica deve priorizar a
identificacdo dessas barreiras. Em mercados nos quais os incumbentes dispdem de barreiras de
entrada robustas, h4d maior possibilidade de sustentar estratégias vencedoras e rentaveis; por outro
lado, em mercados desprovidos de barreiras, nenhuma posi¢do competitiva permanece segura por
muito tempo.

De acordo com Greenwald & Kahn (2005), ha basicamente trés tipos de barreiras a entrada
(ou fontes de vantagem competitiva) de natureza estrutural que realmente importam para sustentar
desempenhos superiores no longo prazo.

(i) A primeira sdo as economias de escala — situagcdes em que os custos médios declinam
conforme aumenta o volume produzido, de modo que uma empresa de grande porte opera
com custos unitarios menores que os concorrentes menores. Essa vantagem de custo
decorrente da escala cria uma barreira, pois um novo entrante teria de investir em
capacidade produtiva e atingir grande escala para competir, 0 que ¢ muitas vezes inviavel
ou arriscado. Importante notar que, como enfatizam os autores, as economias de escala
relevantes costumam ser especificas ao mercado em questdo (escala local ou segmentada),
nao necessariamente globais — o que importa ¢ a diferenca de tamanho em relagdo aos rivais
diretos naquele mercado, isto €, a participacdo de mercado relativa, e ndo o porte absoluto
da empresa.

(i1) A segunda categoria sdo as vantagens de oferta, ou seja, vantagens de custo ou acesso
ligadas a recursos exclusivos. Enquadram—se aqui, por exemplo, o acesso privilegiado a
insumos—chave ou matérias—primas, tecnologias proprietarias protegidas por patentes ou
segredos industriais, localiza¢do geografica vantajosa, ou controle de canais de distribui¢ao

importantes. Tais vantagens permitem ao incumbente operar com custos inferiores ou
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oferecer algo que novos entrantes ndo podem facilmente replicar, constituindo barreiras

significativas.

(ii1) A terceira categoria sdo as vantagens de demanda, associadas a preferéncia do cliente ou
fidelizagdo, muitas vezes sustentada por custos de mudanca elevados, efeitos de rede ou
lealdade de marca. Nesse caso, mesmo que um concorrente consiga igualar custos ou
tecnologia, os clientes permanecem com o incumbente devido as dificuldades ou custos de
trocar de fornecedor, ou porque o valor do produto/servico aumenta com a base instalada
de usuarios (efeito de rede), entre outros fatores que tornam o mercado cativo.

Greenwald e Kahn (2005) salientam que esses trés tipos de barreiras a entrada — economias
de escala, privilégios de oferta e fidelizagdo da demanda — podem agir em conjunto e sdo os
verdadeiros responsaveis por vantagens duradouras. Desse modo, a presenca de barreiras a entrada
¢ o critério fundamental para avaliar a atratividade de um modelo de negécio e a sustentabilidade
da estratégia. Os autores argumentam que a maior parte da rentabilidade acima da média, seja de
um setor inteiro seja de empresas especificas, pode ser explicada pela existéncia de barreiras a
entrada protegendo as posi¢des incumbentes. Em sintese, para Greenwald & Kahn (2005),
estratégia competitiva bem-sucedida se confunde com a criagdo e manutengdo de barreiras a
entrada, condi¢do necessaria para que a empresa tenha um modelo de negdcio sustentavel do ponto

de vista econOmico—financeiro.

2.5. Fundamentos de Avaliacio Economico—Financeira

2.5.1. Demonstrac¢oes Financeiras

A analise das demonstracdes contabeis € o ponto de partida da avaliacdo econdmico—
financeira, uma vez que constitui a principal fonte de informagdes sobre a situa¢do patrimonial,
financeira e de desempenho de uma organizagdo. As trés demonstra¢des basicas, Demonstragdo
do Resultado do Exercicio (DRE), Balango Patrimonial (BP) e Demonstragao dos Fluxos de Caixa
(DFC), oferecem perspectivas complementares e indispensaveis para a compreensao da dindmica
empresarial (MARION, 2012).

A Demonstra¢do do Resultado do Exercicio (DRE) resume as operagdes de um periodo e

evidencia o desempenho econdmico (lucro ou prejuizo). E elaborada sob o regime de competéncia,
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receitas e despesas reconhecidas quando incorridas, e apresentada de forma dedutiva (vertical),
iniciando pelas receitas e, sucessivamente, deduzindo custos e despesas até o resultado liquido
(MARION, 2012).

A DRE ¢ central para aferir o desempenho e a eficiéncia gerencial, pois o lucro liquido
funciona como indicador sintético da eficacia das operagdes e decisdes do periodo (MARION,
2012).

A receita bruta registra o total das vendas de produtos e/ou servicos. Dela subtraem—se as
dedugdes das vendas (devolugdes, abatimentos e tributos como ICMS, PIS/COFINS), obtendo—se
areceita liquida. Sobre essa base, deduzem—se os custos dos produtos vendidos/servigos prestados,
isto ¢, os gastos diretamente relacionados a producdo/execucdo; o saldo € o lucro bruto, sinal da
eficiéncia produtiva. Na sequéncia entram as despesas operacionais (vendas, gerais e
administrativas e outras) (MARION, 2012).

Marion (2012) enfatiza distinguir atividades—fim e acessorias: o lucro operacional (antes
das despesas financeiras e tributos) retrata a performance das atividades principais depois da
totalidade das despesas operacionais (OPEX) e ¢ uma métrica importante de eficiéncia.

A seguir, somam-se ou deduzem-se as outras receitas/despesas (eventos nao
operacionais), compondo o resultado antes dos impostos. Entdo incidem os impostos sobre o lucro
(IRPJ e CSLL), apurados sobre esse resultado. Podem ainda existir participagdes no resultado
(empregados, administradores, debenturistas ou partes beneficiarias) (MARION, 2012).

Por fim, apura—se o lucro liquido do exercicio, resultado apds todas as deducdes, que
pertence aos acionistas e pode ser incorporado ao patrimoénio liquido ou distribuido como
dividendos (MARION, 2012).

Em complemento analitico (nd3o obrigatorio nas demonstragcdes), o EBITDA, lucro
operacional acrescido de depreciagdo e amortizagdo, ¢ amplamente utilizado por aproximar a
geracdo de caixa operacional, abstraindo efeitos financeiros e itens sem desembolso imediato

(MARTINS et al., 2013).



35

Tabela 1 — Demonstrativo do Resultado do Exercicio

Linha Descricao

Receita bruta de vendas e servicos Total faturado no periodo antes de dedugdes

Devolugdes, abatimentos e tributos sobre vendas (ICMS,

(-) Dedugoes das vendas
PIS/COFINS)

Receita liquida Receita bruta menos dedugdes

(=) Custo dos produtos/servicos ) )
Gastos diretamente ligados a produgio/entrega

vendidos
Lucro bruto Receita liquida — CPV/CSV
(-) Despesas com vendas Estrutura comercial, logistica de vendas etc.

(-) Despesas gerais e administrativas

Administragdo, TI, juridico, corporativo
(DG&A)

(+/-) Outras receitas/despesas o
Itens operacionais ndo alocados em vendas/DG&A

operacionais

Resultado operacional (EBIT) Lucro das atividades—fim antes de financeiro e tributos
(1) Receitas financeiras Rendimentos de aplicagdes, variagdes cambiais ativas etc.
(-) Despesas financeiras Juros de empréstimos, variagdes cambiais passivas etc.
Resultado antes dos tributos (EBT) EBIT = resultado financeiro

(-) Imposto de Renda e CSLL Tributos sobre o lucro

Destinagoes a empregados, administradores, debenturistas etc. (se
(-) Participacoes
houver)

Lucro liquido do exercicio Resultado atribuivel aos acionistas

Fonte: Elaboracao propria a partir de Marion (2012)

A Demonstragao do Balango Patrimonial evidencia, em data determinada, a estrutura de
recursos e obrigagdes da entidade, permitindo avaliar liquidez, solvéncia e composi¢do do
financiamento. Seu arcabougo decorre da equagdo patrimonial fundamental:

Ativo = Passivo + Patrimonio Liquido,

na qual o Ativo representa os recursos controlados dos quais se esperam beneficios
economicos futuros, enquanto o Passivo agrega as obrigacdes presentes cujo cumprimento
implicard saidas de recursos; o Patrimonio Liquido (PL) € o interesse residual dos proprietrios

apos deduzidos os passivos.
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As contas sao apresentadas, no Ativo por grau decrescente de liquidez e no Passivo por
ordem decrescente de exigibilidade, de modo a facilitar a leitura e a analise (MARTINS et al.,
2013).

No Ativo, distinguem—se o Circulante (itens realizdveis no ciclo operacional ou até o
término do préximo exercicio, como caixa e equivalentes, aplica¢des financeiras de curto prazo —
mensuradas a valor justo ou custo amortizado conforme a natureza — contas a receber liquidas de
perdas estimadas e estoques avaliados ao menor entre custo e valor realizadvel) e o Nao Circulante,
este subdividido em Realizdvel a Longo Prazo (créditos cujo recebimento supera doze meses,
usualmente ao custo amortizado e ajustados a valor presente quando relevante), Investimentos
(participagdes permanentes, incluindo coligadas e controladas, avaliadas por equivaléncia
patrimonial quando cabivel, e outros investimentos ao custo ou valor justo), Imobilizado (bens
corpdreos ao custo menos depreciagdo e eventuais perdas por desvalorizagdo) e Intangivel (ativos
ndo monetarios sem substancia fisica, mensurados ao custo e sujeitos a amortizacdo e teste de
recuperabilidade) (MARTINS et al., 2013).

No Passivo, o Circulante agrupa obrigagdes com exigibilidade até o fim do proximo
exercicio (fornecedores, salarios e encargos, tributos, dividas de curto prazo), usualmente
mensuradas pelo valor devido ou custo amortizado com atualizagdo de encargos; o Nao Circulante
abrange dividas e provisdes de longo prazo, também mensuradas por custo amortizado e, quando
relevante, ajustadas a valor presente (MARTINS et al., 2013). O Patrimdnio Liquido retne capital
social e demais rubricas (reservas de capital, ajustes de avaliacdo patrimonial, reservas de lucros
ou prejuizos acumulados), que ndo possuem critério autdbnomo de mensuragdo, refletindo, em
regra, os critérios aplicados a ativos e passivos e as decisdes de distribui¢do/reten¢ao de resultados

(MARTINS et al., 2013).
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Tabela 2 — Balanco Patrimonial

Linha Definicao

. . Bens e direitos com realiza¢do no ciclo operacional ou até o proximo
Ativo Circulante ) ) )
exercicio (caixa, contas a receber, estoques, aplicagdes de curto prazo).

Bens e direitos a realizar ap6s 12 meses; inclui Realizavel a Longo
Ativo Nio Circulante ) »
Prazo, Investimentos, Imobilizado ¢ Intangivel.

. . Obrigagdes exigiveis até o proximo exercicio (fornecedores, salarios,
Passivo Circulante ) ) ) )
tributos, dividas CP), em geral a valor devido/custo amortizado.

Obrigagoes de longo prazo (empréstimos LP, provisdes), com
Passivo Nao Circulante ) ] )
atualizacdo/encargos e, quando aplicavel, custo amortizado.

Interesse residual dos proprietarios (capital social, reservas,
Patrimoénio Liquido )
lucros/prejuizos acumulados; sem mensuracao autdnoma).

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Martins et al. (2013)

A Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) explicita, para um periodo, como o resultado
contabil (regime de competéncia) se traduz (ou ndo) em geragdo e consumo de caixa, separando
os movimentos por atividades operacionais, de investimento ¢ de financiamento. Essa estrutura
permite avaliar liquidez, solvéncia e capacidade de autofinanciamento, bem como a qualidade do
lucro (isto €, o grau de conversdo do resultado em caixa) (MARION, 2008; MARTINS et al.,
2013). No método indireto, parte—se do lucro liquido apurado na DRE e ajustam-se itens sem
efeito caixa (como deprecia¢do e amortizagdo, perdas por impairment, variagdes de provisoes) e
as mutagdes do capital de giro (contas a receber, estoques, fornecedores, tributos etc.), até se chegar
ao fluxo de caixa liquido das atividades operacionais (FCO) (MARION, 2008; MARTINS et al.,
2013). Em termos resumidos, a identidade da DFC pode ser expressa como:

ACaixa = FCO + FCI + FCFin,

onde ACaixa € a variacdo do caixa e equivalentes de caixa entre o inicio e o fim do periodo,
FCO o fluxo operacional, FCI o de investimento e FCFin o de financiamento (MARION, 2008;
MARTINS et al., 2013).

No FCO, mensuram—se as entradas e saidas diretamente relacionadas as atividades—fim:
recebimentos de clientes, pagamentos a fornecedores, saldrios, tributos e outros dispéndios
operacionais. Os ajustes ao lucro removem efeitos ndo monetarios (p.ex., depreciagdo e
amortizac¢ao) e incorporam as variagdes do capital de giro, revelando se a empresa gera caixa com

sua operagao corrente. Um FCO positivo e recorrente indica capacidade de sustentar investimentos
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e servigo da divida; ja FCO baixo ou volatil pode sinalizar pressao sobre a liquidez, ainda que a
DRE apresente lucro, evidenciando lucro de menor conversibilidade em caixa (MARION, 2008;
MARTINS et al., 2013). E comum comparar o FCO com o EBITDA: embora este depure
depreciagdo e amortizacdo (aproximando—se de uma medida de geragdo operacional), nio
incorpora as variagdes do capital de giro nem capta saidas operacionais que exigem caixa, razao
pela qual a DFC ¢ mais fiel ao comportamento monetario efetivo (MARION, 2008; MARTINS et
al., 2013).

O FCI concentra os fluxos ligados a ativos de longo prazo: saidas para aquisi¢des de
imobilizado e intangivel (CAPEX), investimentos em coligadas/controladas ou outros titulos
patrimoniais; e entradas por alienacdes, resgates e recebimento de dividendos de coligadas quando
classificados nessa categoria. Um FCI negativo em fases de expansdo geralmente reflete
investimento para sustentar crescimento; por outro lado, vendas de ativos ou desinvestimentos
elevam o caixa no FCI, mas podem sinalizar realocagdao de portfélio ou necessidade de liquidez
(MARION, 2008; MARTINS et al., 2013).

O FCFin evidencia como a operagdo e os investimentos foram financiados: captagdes e
amortizacdes de empréstimos e financiamentos, emissao/ressarcimento de capital e pagamento de
dividendos. Em geral, amortizacdes reduzem o caixa (saidas) e novas captagdes o elevam
(entradas). A classifica¢do de juros pagos/recebidos pode, conforme a politica contébil adotada,
refletir—se no resultado (e, assim, no FCO) ou ser apresentada no bloco de
financiamento/investimento, respeitando—se as praticas admitidas; de todo modo, seu efeito
monetario precisa aparecer na DFC. Por fim, a DFC reconcilia a variacdo liquida de caixa com os
saldos inicial e final de caixa e equivalentes, entendidos como disponibilidades e aplicacdes de
curtissimo prazo, de alta liquidez e baixo risco de alteracao de valor (MARION, 2008; MARTINS
etal., 2013).



39

Tabela 3 — Demonstracdo de Fluxo de Caixa

Linha Definicao

Resultado contabil apos tributos; ponto de partida do método
Lucro liquido do periodo o
indireto.

Reversoes de efeitos ndo caixa (ex.: depreciagdo/amortizagdo,
(+/-) Ajustes por itens que nido afetam caixa ) ) ) ) )
provisdes, equivaléncia patrimonial).

Alteragdes em contas a receber, estoques, fornecedores, tributos e
(+/-) Variagdes no capital de giro o
outras contas operacionais.

(=) Fluxo de caixa das atividades Caixa gerado/consumido pelas operagdes principais (vendas,
operacionais (FCO) pagamentos a fornecedores, salarios, tributos).

Fluxo de caixa das atividades de Entradas (alienag@o de imobilizado/investimentos) e saidas
investimento (FCI) (CAPEX, aquisi¢des) — ativos de longo prazo.

Fluxo de caixa das atividades de Captacdes ¢ amortizagdes de empréstimos, aumentos de capital,

financiamento (FCFin) pagamento de dividendos.

Soma dos trés blocos (FCO + FCI + FCFin) — deve reconciliar o
Variacao liquida do caixa L )
aumento/diminuigdo do caixa.

Saldos inicial e final de disponibilidades (inclui equivalentes com
Caixa e equivalentes — inicio/fim do periodo o o
alta liquidez e baixo risco).

Fonte: Elaboragao propria a partir de Marion (2008) e Martins et al. (2013)

A leitura integrada dessas trés demonstragdes possibilita a obten¢do de uma visdo
abrangente do desempenho e da posi¢do financeira de uma empresa. Enquanto a DRE demonstra
a eficiéncia operacional, o BP revela a estrutura patrimonial e a DFC confirma a capacidade de
geracdo de caixa. Essa combinagdo serve de base para o calculo dos indicadores econdmico—

financeiros e para a elabora¢do dos modelos de avaliagdo abordados neste trabalho.

2.5.2. Indicadores Financeiros

Para avaliar o desempenho econdmico—financeiro de empresas, a literatura propoe diversos
indicadores calculados a partir das demonstragdes contabeis, permitindo analisar aspectos de
crescimento, lucratividade, geracdo de caixa e criacdo de valor. Nesta secdo, apresentam—se 0s

principais indicadores utilizados neste trabalho, com suas defini¢des conceituais e formulas de
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calculo conforme a bibliografia (MARION, 2008; 2012; MARTINS et al., 2013; DAMODARAN,
2012; 2015).

O crescimento das vendas ¢ um dos sinais de desempenho empresarial, pois reflete a
capacidade da firma em expandir suas operagdes ao longo do tempo. A medida mais simples ¢ a
taxa de crescimento anual da receita, obtida pela variagdo percentual da receita liquida de um
periodo em relacao ao periodo anterior. Ja para avaliar a evolugdao em horizontes mais longos,
utiliza—se a taxa de crescimento anual composta (Compound Annual Growth Rate, CAGR), que
expressa o crescimento médio anual ao longo de varios anos. Essas métricas de crescimento
permitem identificar tendéncias de expansao ou retracdo, bem como comparar o desempenho de
empresas em termos de ganho de mercado (DAMODARAN, 2012; 2015).

Os indicadores de margem de lucro avaliam a efici€éncia operacional e a capacidade de
geracdo de resultados em relagdo a receita, em diferentes niveis da demonstragdo de resultados. A
margem bruta representa a porcentagem da receita liquida que sobra ap6és a dedugdo dos custos
dos produtos ou servicos vendidos, sendo calculada como lucro bruto dividido pela receita liquida.
Ja a margem EBITDA (ou margem LAJIDA, Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e
Amortizagdo) indica a parcela da receita convertida em lucro operacional antes das
depreciagdes/amortizagdes, refletindo a lucratividade da atividade principal sem influéncias
financeiras ou fiscais. De forma semelhante, a margem operacional (EBIT) mede o lucro
operacional apds depreciacdo como percentual das vendas, capturando a eficiéncia apos todos os
custos operacionais. Valores mais altos nesses indicadores sinalizam maior capacidade da empresa
em gerar lucro a partir de suas vendas, enquanto margens reduzidas podem indicar estrutura de
custos elevada ou pouca vantagem competitiva. A Tabela 4 resume as formulas de célculo das

principais margens de lucratividade (DAMODARAN, 2012; 2015).

Tabela 4 — Indicadores de margem

Indicador Formula de Calculo

Margem Bruta Margem Bruta = (Lucro Bruto / Receita Liquida) x 100%
Margem EBITDA (LAJIDA) Margem EBITDA = (EBITDA / Receita Liquida) x 100%
Margem Operacional (EBIT) Margem Operacional = (EBIT / Receita Liquida) x 100%

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Marion (2012) e Damodaran (2012; 2015)
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Além das margens, avaliam—se indicadores de rentabilidade que relacionam o lucro aos
investimentos realizados. Destaca—se o Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE), que mede o
retorno do lucro liquido em relagdo ao capital proprio dos acionistas. O ROE ¢ um dos indicadores
mais abrangentes de desempenho, calculado dividindo o lucro liquido pelo patriménio liquido
médio do periodo — refletindo quanto a empresa remunera os investidores com seus resultados
(DAMODARAN, 2012; 2015).

De modo andlogo, o Retorno sobre Ativos (ROA) relaciona o lucro liquido ao ativo total,
indicando a eficiéncia na utilizacdo de todos os recursos da empresa para gerar lucro. Quanto
maiores esses indices de rentabilidade, melhor a performance financeira, embora seja importante
compard—los a referéncias setoriais para uma interpretagdo adequada (DAMODARAN, 2012;
2015).

Outro indicador fundamental ¢ o Retorno sobre o Capital Investido (ROIC), que mensura
o retorno operacional obtido sobre o capital total empregado no negocio, independentemente da
estrutura de financiamento. O ROIC reflete a eficiéncia operacional ap6s os efeitos fiscais, sendo
calculado a partir do Lucro Operacional apos Impostos (NOPAT) dividido pelo Capital Investido
(DAMODARAN, 2012; 2015).

O NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) corresponde ao lucro operacional (EBIT)
ajustado pela aliquota efetiva de imposto de renda, representando o resultado operacional liquido
de tributos, sem considerar despesas e receitas financeiras (DAMODARAN, 2012; 2015).

O Capital Investido compreende todos os recursos aplicados na operagdo e necessarios para
gerar receitas, incluindo ativos permanentes e capital de giro liquido. Pode ser calculado pela soma
do Ativo Imobilizado, Ativo Intangivel e Capital de Giro operacional (ativo circulante operacional
menos passivo circulante operacional) (DAMODARAN, 2012; 2015).

Dessa forma, o ROIC expressa a eficiéncia com que o capital empregado ¢ convertido em
lucro operacional liquido de impostos, sendo essencial para a andlise de criagdo de valor,
especialmente quando comparado ao custo médio ponderado de capital (WACC)

(DAMODARAN, 2012; 2015).
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Tabela 5 — Indicadores de rentabilidade

Indicador Formula de Calculo Descricao

ROE (Retorno sobre o ROE = (Lucro Liquido / Patriménio Mede o retorno obtido pelos acionistas sobre o

Patriménio Liquido) Liquido) x 100% capital proprio investido.
ROA (Retorno sobre ROA = (Lucro Liquido / Ativo Indica a eficiéncia da empresa em gerar lucro
Ativos) Total) x 100% com seus ativos totais.

NOPAT (Lucro ) )
NOPAT =EBIT x (1 — Aliquotade  Representa o lucro operacional liquido ap6s
Operacional apés

Imposto) tributos, excluindo efeitos financeiros.
Impostos)
Capital Investido = Imobilizado +  Reflete os recursos totais aplicados na operagao
Capital Investido ] )
Intangivel + Capital de Giro da empresa.
ROIC (Retorno sobre o ROIC = (NOPAT / Capital Mede o retorno operacional efetivo sobre o
Capital Investido) Investido) x 100% capital total aplicado no negocio.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Damodaran (2012; 2015).

Para complementar a analise de desempenho, ¢ fundamental examinar a capacidade de
geracdo de caixa da empresa e a eficiéncia de seus investimentos. O fluxo de caixa operacional
(FCO) reflete a entrada liquida de caixa proveniente das operagdes, apds pagamento de
fornecedores, empregados e demais despesas operacionais. Uma medida util ¢ a margem de fluxo
de caixa operacional, obtida pela razao entre o fluxo de caixa operacional e a receita liquida,
expressa em porcentagem. Esse indice indica que parcela das vendas € efetivamente convertida
em caixa pelas atividades operacionais (DAMODARAN, 2012; 2015).

Relacionado a isso, o indice de conversdo de caixa compara o fluxo de caixa operacional
com o lucro operacional antes de depreciacdes (EBITDA). Conhecido como cash conversion ratio,
esse indicador verifica a qualidade dos resultados ao mostrar em que grau o lucro contébil esta se
transformando em liquidez. Um valor préoximo ou superior a 100% sugere que a empresa converte
praticamente todo seu EBITDA em caixa, sinalizando baixa necessidade de capital de giro e boas
praticas de gestdao do ativo circulante; ja percentuais muito abaixo de 100% podem indicar lucros
de baixa qualidade ou retengdo de caixa em capital de giro (DAMODARAN, 2012; 2015).

No tocante aos investimentos, a intensidade de capital ¢ medida pela razdo entre os
investimentos em capital fixo (despesas de capital, CAPEX) e a receita. Esse indice

CAPEX/Receita revela o percentual da receita reinvestido no negocio sob forma de ativos
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imobilizados, indicando quao intensivo em capital ¢ o modelo operacional (DAMODARAN, 2012;
2015).

Por fim, o fluxo de caixa livre (FCF) representa o caixa gerado pelas operacdes apos a
realizacdo dos investimentos de manutencdo e expansdo. Pode ser calculado como FCO menos
CAPEX, indicando a disponibilidade de caixa para remunerar credores e acionistas. A margem de
FCF (FCF/Receita) expressa que parcela da receita resulta em caixa livre. Valores positivos e
elevados de FCF/Receita sdo desejaveis, pois sinalizam autossuficiéncia financeira e capacidade
de gerar valor sem necessidade constante de financiamento externo (DAMODARAN, 2012; 2015).

A Tabela 6 a seguir consolida as féormulas dos indicadores de caixa utilizados:

Tabela 6 — Indicadores de geragdo de caixa

Indicador Formula de Calculo Descricao

Mede a capacidade de a empresa converter suas vendas em caixa
Fluxo de Caixa ) o o
Margem de FCO ] ] operacional. Um percentual elevado indica eficiéncia na geragdo
Operacional + Receita
(FCO/Receita) de caixa a partir das atividades principais, refletindo maior
Liquida x 100% )
qualidade dos lucros.

Indice de
Fluxo de Caixa Avalia o quanto do resultado operacional ¢ efetivamente
Conversao de
Cai Operacional + EBITDA  convertido em caixa. Valores proximos de 100% sugerem baixo
aixa

x 100% nivel de capital de giro e alta eficiéncia operacional.
(FCO/EBITDA)

Expressa a proporcao da receita destinada a investimentos em
Intensidade de

Investimento (Capex) + ativos fixos e expansdo. Um indice elevado indica maior
Investimento
Receita Liquida x 100% necessidade de reinvestimento, caracteristica comum em negocios
(Capex/Receita) ] ) ]
intensivos em capital.
Margem de (Fluxo de Caixa Livre=  Indica o percentual da receita que permanece disponivel apds os

Fluxo de Caixa FCO — Capex) ~ Receita  investimentos em capital, refletindo a capacidade de geragéo de

Livre Liquida x 100% valor e de retorno aos acionistas.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Damodaran (2012; 2015).
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2.5.3. Valor Economico Agregado (EVA)

O conceito de Economic Value Added (EVA, ou Valor Econdmico Agregado) surgiu no
inicio da década de 1990, desenvolvido pela consultoria Stern Stewart & Co. e apresentado na obra
de G. Bennett Stewart III, The Quest for Value (STEWART, 1991). O EVA ¢ uma medida de lucro
econdmico residual que busca mensurar a criagdo de valor para os acionistas de forma mais fiel
que os indicadores contabeis tradicionais. Em esséncia, trata—se do lucro operacional apods
impostos descontado do custo de oportunidade de todo o capital investido. Ou seja, o EVA ¢
definido como a diferenca entre o lucro operacional liquido pds—impostos (NOPAT — Net
Operating Profit After Taxes) e o encargo de capital calculado pelo custo de capital sobre o capital
investido. Formalmente, pode—se expressar essa métrica por:

EVA = NOPAT — (WACC X Capital Investido)

onde WACC (Weighted Average Cost of Capital ou custo médio ponderado de capital)
representa a taxa de retorno exigida pelos financiadores da empresa — tanto credores quanto
acionistas — proporcional aos respectivos aportes de capital. Assim, WACC X Capital Investido
equivale ao custo de capital, o qual pode ser interpretado como o minimo que a empresa precisa
lucrar para remunerar adequadamente todos os provedores de recursos. Apenas o que exceder esse
valor minimo seréa considerado valor econdmico agregado no periodo. Em termos equivalentes,
pode—se decompor a formula do EVA como:

EVA = (ROIC — WACC) x Capital Investido,

em que ROIC (Return on Invested Capital, ou Retorno sobre o Capital Investido) ¢ a taxa
de retorno efetivamente obtida sobre o capital da empresa. Essa formulagdo deixa clara a logica
econdmica subjacente: somente havera EVA positivo se a taxa de retorno do negocio (ROIC)
superar o custo de capital (WACC).

Caso 0 ROIC seja exatamente igual ao WACC, o EVA serd nulo — indicando que a empresa
obteve apenas o retorno minimo necessario para pagar o capital empregado, sem gerar ganho
econdmico adicional.

Por outro lado, se o ROIC ficar abaixo do WACC, o EVA resultard negativo, sinalizando
destrui¢do de valor econdomico, pois a operagao nao alcangou remunerar integralmente o capital a

uma taxa compativel com seu risco.
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Nesse sentido, o EVA funciona como um termometro da criagao (ou destrui¢ao) de valor:
ele acusa de forma direta se a empresa esta acrescentando valor em dado periodo ou consumindo
riqueza ao empregar recursos em atividades de baixa rentabilidade. Stewart (1991) enfatiza que
todas as empresas, em ultima instancia, estdo no negocio de alocar capital escasso da forma mais
eficiente.

Por isso, a métrica EVA ¢ frequentemente descrita como uma medida verdadeira de lucro
econdmico, expurgada das distor¢cdes contabeis e dos custos financeiros tradicionais,
concentrando—se no desempenho operacional apds a cobranca de todos os custos de capital
envolvidos.

Em suma, o EVA se consolidou na literatura de finangas corporativas — e na pratica
empresarial dos anos 1990 em diante — como um indicador de cria¢do de valor real. Ao sintetizar
em um unico nimero o resultado operacional ajustado pelo custo de todos os recursos investidos,
o EVA oferece uma medida economicamente consistente de desempenho. Por essas razdes, o EVA
sera uma referéncia importante na mensuragao de desempenho e na analise de modelos de negdcio

sob a otica da geracdo de valor economico—financeiro para esse trabalho (STEWART, 1991).
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3. METODO

Para responder as questdes de pesquisa — identificar os fundamentos do modelo Uniform
as a Service (UaaS) e avaliar sua atratividade econdmico—financeira — adotou—se uma estratégia
de investigacao estruturada como um estudo de casos multiplos. O enfoque combinou analise
comparativa de empresas representativas do modelo UaaS com coleta de evidéncias quantitativas
e qualitativas, permitindo triangular diferentes fontes de dados e fortalecer a robustez das
conclusdes.

Foram selecionadas trés empresas de interesse para andlise aprofundada — Cintas
Corporation, UniFirst Corporation e Elis S.A. — com base em critérios de relevancia setorial,
disponibilidade de dados e aderéncia ao modelo UaaS. Cintas e UniFirst, sediadas nos Estados
Unidos, estdo entre as maiores provedoras mundiais de programas corporativos de uniformes e
servigos relacionados, enquanto a francesa Elis lidera o mercado europeu de locacao e higienizagao
de uniformes, também presente na América Latina e em outros continentes (CINTAS, 2025; ELIS,
2024; UNIFIRST, 2024).

A escolha por empresas de capital aberto garantiu acesso a informacdes financeiras
detalhadas e auditadas, assegurando transparéncia e comparabilidade entre os casos. A amostra
combinou, assim, representatividade setorial, abrangéncia geografica e aderéncia conceitual ao
modelo UaaS, servindo de base solida para analises tanto em dimensdo estratégica quanto
financeira.

Como complemento a analise documental, foram selecionadas e analisadas entrevistas com
especialistas do setor de servicos téxteis profissionais, com o objetivo de captar percepgdes
praticas sobre o funcionamento e os desafios do modelo UaaS. As entrevistas foram selecionadas
com base em critérios de experiéncia comprovada no setor — abrangendo executivos, ex—
funcionarios de empresas lideres e consultores — e acessadas por uma plataforma especializada em
pesquisa de mercado.

Para mitigar vieses de percep¢ao, buscou—se diversidade de perfis e origens geograficas
entre os entrevistados. As respostas foram analisadas por temas recorrentes, confrontadas com
dados financeiros e literatura, compondo uma triangulacdo qualitativa que complementou a
evidéncia empirica das demonstragcdes financeiras. O anonimato e a confidencialidade foram

preservados.
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A estrutura foi apoiada em trés conjuntos de referenciais classicos:

(1) Modelagem de negocio foi baseada utilizagdo do Business Model Canvas
(OSTERWALDER; PIGNEUR, 2010) para mapear os principais blocos constitutivos do
modelo UaaS. Esse instrumento permitiu identificar de forma sistematica como as
empresas se configuram dentro do modelo de operagdes de servigcos de uniformes.

(2) Analise estratégica com a aplicacdo do modelo das Cinco Forgas de Porter (PORTER,
1980) para avaliar a atratividade estrutural do setor e os determinantes da rentabilidade de
longo prazo. O modelo considerou as cinco dimensdes classicas — rivalidade entre
competidores, ameacga de novos entrantes, poder de clientes e fornecedores, ¢ ameaga de
substitutos — permitindo mensurar o grau de pressdo competitiva e o potencial de lucro
sustentavel. Complementarmente, empregou—se a lente proposta por Greenwald & Kahn
(2005), segundo a qual a atratividade de um negdcio esta diretamente associada a existéncia
de barreiras a entrada que sustentem retornos acima do custo de capital. Essa combinagao
forneceu uma estrutura para compreender a posi¢do estratégica e a capacidade de
sustentagdo de vantagens competitivas no modelo UaaS.

(3) Avaliagdo economico—financeira tem como base conceitual o modelo de Valor Econdmico
Adicionado (EVA), desenvolvido por Joel Stern e G. Bennett Stewart I1I (1991). Segundo
essa abordagem, a atratividade financeira de um negodcio ¢ definida pela capacidade de
gerar lucros econdmicos, ou seja, excedentes de retorno sobre o custo total de capital
investido. A aplicagdo desse modelo permitiu avaliar, de forma objetiva e comparavel, se
o modelo UaaS cria valor econdmico no longo prazo, bem como identificar os fatores que
explicam eventuais diferengas de desempenho entre as empresas analisadas. Além do EVA,
foram observadas métricas complementares como evolugdo de receita, margens
operacionais, geracao de caixa, utilizadas apenas para contextualizar e sustentar a analise
principal baseada na criag¢@o de valor.

A pesquisa baseou—se majoritariamente em dados secundarios de fontes oficiais e
confiaveis, complementados por dados obtidos nas entrevistas selecionadas. Foram analisados os
relatorios anuais (Form 10—K para Cintas e UniFirst; Document d’Enregistrement Universel para
Elis), demonstracdes financeiras auditadas e apresentagdes a investidores. Dados de mercado —

como precos de acdes, taxas de juros e pardmetros de custo de capital — foram obtidos de
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provedores reconhecidos, como FactSet. Para enriquecer o contexto setorial, consultaram-se
publicacdes de entidades industriais e reportagens de veiculos especializados.

Além das etapas analiticas descritas, o trabalho incorpora uma validagcdo pratica das
conclusdes a partir de interlocutores experientes no setor. Tanto a avaliacdo da atratividade
econOmico—financeira do modelo UaaS quanto as estratégias de melhoria identificadas serdao
posteriormente apresentadas a investidores institucionais € a profissionais da industria com os
quais o autor mantém contato profissional. Esse procedimento busca confrontar os resultados
obtidos com percepgdes praticas de agentes de mercado, ampliando a consisténcia aplicada das
recomendacdes e assegurando que o diagnostico final dialogue com a realidade operacional e
financeira do setor.

Entre as limitagdes do estudo, destacam—se: (i) o escopo restrito a trés empresas lideres, o
que limita a generalizagdo dos resultados; (ii) a natureza parcialmente subjetiva das entrevistas,
mitigada por validacdo cruzada; e (iii) o carater temporal da andlise, baseado em séries historicas
recentes. Tais restricdes, contudo, ndo comprometem o proposito do trabalho, cujo foco ¢
compreender os fundamentos e a atratividade econdmico—financeira do modelo UaaS sob a otica

da criagdo de valor econdmico.
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4. ANALISE DO MODELO DE NEGOCIO

Neste capitulo, caracteriza-se o modelo UaaS com base nas teorias de servitizagdo do
Capitulo 2, define-se seu ciclo operacional e analisa-se o negocio usando o Business Model
Canvas. Além disso, sao definidas a sele¢do das empresas de interesse e as entrevistas com

especialistas, que servirdo de escopo e insumo para o trabalho, respectivamente.

4.1. Caracterizacao do UaaS

Neste trabalho, o modelo Uniform as a Service (UaaS), a luz das teorias de servitizagao, ¢
identificado como um PSS orientado a resultados, resultado funcional (TUKKER, 2004), dado que
o provedor se responsabiliza por entregar o desempenho contratado — disponibilidade, higiene,
integridade dos uniformes — ao longo do ciclo de uso (CINTAS, 2025). Com relagdo aos conceitos
de nivel de servitizagdo apresentado por Baines e Lightfoot (2013), trata—se de servigo avangado,
pois envolve compromissos de desempenho, integracdo operacional com o cliente, redistribuicao
de riscos ao provedor e monitoramento continuo de resultados, caracteristicas tipicas da transi¢cao
de vender produto para entregar valor em uso. No UaaS, a propriedade permanece com o provedor,
que dimensiona, personaliza, rastreia, higieniza, repara, substitui e retira o enxoval de uniformes
ao fim da vida util; o valor ¢ recorrente € medido por métricas de servigo; ¢ ha integracdo de
processos e dados para gerir demanda, perdas e conformidade (CINTAS, 2025).

A Figura 4 representa o ciclo operacional e circular do modelo UaaS. O fluxo tem inicio
(em azul claro na Figura 4) no Design do produto, etapa realizada em que sdo definidos
especificagdes técnicas, identidade visual, requisitos de durabilidade entre outras caracteristicas
funcionais. Essas definigdes orientam a Fabricagdo do uniforme, que opera em escala, com
processos padronizados de corte, costura, acabamento e inspecao, gerando lotes homogéneos que
facilitam manutengao, reposi¢ao modular e balanceamento entre contratos.

A fabricacdo alimenta o processo de Entrega aos clientes, fase que inclui a distribui¢cdo do
enxoval, etapa que marca a ativagao operacional do servigo para o cliente (em azul escuro na
Figura 4). Durante a fase de Produto usado pelos clientes, o provedor monitora continuamente os

principais SLAs do servi¢o, como disponibilidade fisica, higiene certificada e conformidade as
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normas definidas junto ao cliente. Em seguida, o provedor aciona rotinas de Coleta do produto em
periodos recorrentes, tipicamente semanais, alinhadas ao padrao de consumo do cliente.

Uma vez recolhido, o uniforme regular ingressa no nucleo industrial do modelo,
estruturado em quatro principais atividades interdependentes. A primeira ¢ a Manutencdo e
controle, na qual as pecas passam por lavagem industrial, processos térmicos € quimicos, triagem
e inspecdo. Essa etapa verifica aderéncia a padroes de qualidade, classificando pegas aptas ao
retorno imediato. Em seguida, ocorre a Redistribuicao e compartilhamento, processo no qual o
estoque limpo ¢ alocado entre unidades industriais conforme demanda. A terceira atividade,
Reparo e recondicionamento, compreende costura, refor¢o de areas de desgaste, substituicao de
fechos e recomposicao de elementos funcionais, prolongando a vida util do uniforme e mantendo
o padrao contratual. Por fim, a Reutilizagdo devolve a operacdo todas as pecas aprovadas,
devolvendo o enxoval ao cliente em ciclos sucessivos.

Quando itens deixam de atender aos padrdes exigidos, ocorre (em verde na Figura 4) a
Retirada da rotacdo, momento em que sao direcionados para Doagdo (quando suas condigdes
permitem reaproveitamento) ou Reciclagem.

O esquema evidencia trés caracteristicas do modelo:

1. A responsabilidade integral do provedor pelo desempenho funcional do servico,
deslocando o foco do produto para a entrega continua de disponibilidade, higiene e
conformidade.

1. A circularidade do ativo téxtil, que opera como alavanca econdémica e como
instrumento de melhoria ambiental, reduzindo desperdicios e prolongando a vida
util do material.

1. A integragdo  logistica—industrial-informacional, que articula  coleta,
processamento, redistribui¢do e monitoramento em um fluxo circular, garantindo

0s SLAs definidos.
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Figura 4 — Esquema operacional do UaaS
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Fonte: Elaboragao propria a partir de Elis (2025)

4.2. Selecao das empresas de interesse

Para iniciar a andlise, ¢ necessario estabelecer um escopo de referéncia, definindo as
empresas que serdo objeto de estudo e tratadas, em conjunto, como modelo analitico do UaaS.
Embora se reconhega que nenhum grupo isolado de companhias esgote as caracteristicas de um
modelo de negocio, a selecdo realizada busca ser representativa para sua estrutura de negocios,
contemplar a aplicagdo de diferentes estratégias e, finalmente, ser parametro para avaliagdo
econdmico—financeira.

Essa selecao das empresas analisadas tem por objetivo assegurar transparéncia, aderéncia
aos objetivos do trabalho, consisténcia contabil e comparabilidade financeira. Assim, a andlise
concentra—se em trés companhias de capital aberto com demonstracdes auditadas e divulgacao

regulatoria obrigatdria: (i) Cintas Corporation e (ii) UniFirst Corporation, listadas na New York



52

Stock Exchange (NYSE) e supervisionadas pela Securitizes and Exchange Commission (SEC), e
(i11) Elis S.A., listada na Euronext Paris e supervisionada pela Autorité des Marchés Financiers
(AMF).

Essas empresas foram escolhidas com base em quatro critérios principais: (i) Relevancia
setorial, avaliada pela participagdo de mercado estando entre as dez maiores empresas do setor,
segundo a Textile Rental Services Association (2025), a principal associagao empresarial do setor
de servigos téxteis nos Estados Unidos; (ii) Disponibilidade e transparéncia de informagdes
financeiras por pelo menos 10 anos, garantidas pela divulgacdo regular de relatorios anuais
auditados e supervisionados por 6rgaos reguladores nacionais; (iii) Representatividade geografica,
abrangendo América Latina, América do Norte, Africa, Europa e Asia; (iv) Aderéncia ao modelo
de negocios Uniform as a Service (UaaS), caracterizado pela locacdo, higienizagdo, manutengdo e

reposicao de uniformes sob contratos recorrentes.

4.2.1. Cintas Corporation

A Cintas Corporation foi fundada em 1968, em Cincinnati (Ohio, EUA), a partir da
transformagdo de uma pequena lavanderia industrial criada por Richard Farmer em 1929, entao
denominada Acme Industrial Laundry Company. A empresa iniciou suas atividades recolhendo
uniformes usados e recuperando—os para revenda, mas evoluiu para o modelo de aluguel e
manutencdo recorrente de uniformes, que viria a se consolidar como padrao do setor.
Ao longo das décadas de 1980 e 1990, a Cintas expandiu—se por meio de crescimento organico e
aquisi¢Oes regionais, tornando—se a lider mundial em servigos de uniformizacdo corporativa e
facilities services (CINTAS, 2025).

Atualmente, a empresa atende mais de 1 milhdo de clientes nos Estados Unidos, Canada e
América Latina, com receita anual de $10,34 bilhdes no exercicio fiscal de 2025, com término em
31 de maio.

Seu negobcio € segmentado em trés divisdes principais:

Uniform Rental and Facility Services, responsavel por cerca de 77% da receita total ($7,98
bilhdes em 2025), englobando aluguel, higienizagdo, manutencdo e reposi¢do de uniformes,

toalhas e tapetes industriais;
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First Aid and Safety Services, voltada ao fornecimento de kits médicos, produtos de higiene
e equipamentos de prote¢ao individual (EPI), com receita de $1,14 bilhdo; e

All Other, que totalizou $1,10 bilhao, inclui as divisdes Fire Protection Services e Uniform
Direct Sale, responséveis pela comercializagdo direta de vestimentas corporativas e pela prestagao
de servigos de protegdo e prevencao contra incéndios (extintores, sistemas de alarme, inspecgoes e

testes).

4.2.2. UniFirst Corporation

A UniFirst Corporation foi fundada em 1936, em Boston (Massachusetts, EUA), por Aldo
Croatti, inicialmente como uma lavanderia familiar voltada a uniformes industriais. Ao longo das
décadas seguintes, a empresa expandiu—se nacionalmente, profissionalizando a operagdao e
adotando um modelo de locacdo de uniformes com gestdo integrada de higienizac¢do e entrega,
sendo um precursor do modelo Uniform as a Service.

A companhia abriu capital em 1956 e consolidou—se como uma das trés maiores operadoras
norte—americanas do setor, junto com a Cintas. A UniFirst opera mais de 270 instala¢des industriais
e de distribui¢do e atende centenas de milhares de clientes corporativos nos Estados Unidos,
Canada e Europa, com receita total de $2,43 bilhdes em 2024 (UNIFIRST, 2024).

Seu modelo de negocios ¢ dividido em trés segmentos:

Core Laundry Operations, que representa a maior parte da receita, somando $2,14 bilhoes
no exercicio fiscal de 2024 (88,1% da receita total), com contratos de aluguel, coleta, lavagem e
entrega de uniformes e roupas de trabalho;

Specialty Garments, voltado a segmentos de alta exigéncia técnica, como farmacéutico,
nuclear e salas limpas, com $182,2 milhoes (7,5%); e

First Aid and Safety, que fornece produtos de protecdo, kits de primeiros socorros e

servigos relacionados, com $106,3 milhoes (4,4%).

4.2.3. Elis S.A.

A Elis S.A., sediada em Saint—Cloud, Franga, tem origem em 1883, quando iniciou suas

atividades como lavanderia parisiense sob o nome Blanchisserie de Pantin. O grupo consolidou—
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se ao longo do século XX como lider em servigos téxteis industriais e de hotelaria, expandindo
gradualmente para o modelo de locagao de uniformes e gestao téxtil integrada (ELIS, 2024).

O nome “Elis” (acronimo de Europe Linge Services) foi adotado em 1968, marcando o
inicio de sua internacionaliza¢do. Apds abrir capital na Euronext Paris em 2015, a empresa
intensificou sua expansao por meio de aquisigdes regionais, consolidando presenca em 29 paises
na Europa, América Latina e Africa (ELIS, 2024).

De acordo com o Universal Registration Document 2024, a Elis registrou receita de €4,57
bilhdes, com 85% provenientes de contratos de locacdo e gestdo téxtil de longo prazo.

O grupo atua em quatro segmentos principais:

Workwear, que engloba uniformes industriais, corporativos e de servigos técnicos.
Representou €1,67 bilhdo em 2024, equivalente a 36,5% da receita total da Elis.

Hospitality, voltado a hotéis, restaurantes e servigos de alimentag¢do, compreende o aluguel
e higienizacdo de enxovais de cama, mesa e banho. O segmento gerou €1,20 bilhdo em 2024
(26,1% da receita).

Healthcare, que atende hospitais, clinicas e laboratorios, oferecendo enxovais hospitalares,
roupas cirurgicas e servicos de esterilizagdo e sala limpa (cleanroom), registrou €1,34 bilhdo
(29,3% da receita).

Other, que inclui clientes dos setores de comércio, limpeza, higiene profissional e pequenas
empresas de servigos, totalizou €837 milhdes (18,3% da receita). Abrange tapetes profissionais,

equipamentos de higiene, entre outros servigos.

4.3. Entrevistas com especialistas

Nesta se¢do, ¢ apresentado o procedimento utilizado na selecdo das entrevistas com
especialistas que fundamentam as analises deste trabalho. As entrevistas foram obtidas em uma
plataforma profissional de pesquisa amplamente utilizadas por investidores e empresas para
conducao de conversas estruturadas com especialistas setoriais. O universo disponivel somava
cerca de 150 mil entrevistas, contendo transcrigdes integrais ¢ metadados (data, funcdo do
entrevistado, setor de atuagdo, entre outros).

A sele¢do baseou—se no problema de pesquisa e no grupo de empresas focal previamente

definido, Cintas, Elis e UniFirst, priorizando entrevistas que abordassem diretamente essas
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organizacdes ou modelos andlogos de negocio (servigos téxteis profissionais, Uniform as a Service
e facilities). A unidade de analise ¢ a transcricdo da entrevista, e privilegiou-se materiais recentes,
representativos do contexto pds—pandemia, mantendo algumas entrevistas historicas relevantes
para comparagdo de praticas.

Foram incluidas entrevistas que (i) tratassem explicitamente de ao menos uma das
empresas do grupo focal; (ii) apresentassem experiéncia comprovada do especialista (ex—
executivos, lideres operacionais, financeiros ou consultores setoriais); e (iii) oferecessem conteudo
estratégico ou operacional aplicavel a andlise.

O processo compreendeu as etapas iniciais de busca por palavras—chave (razao social das
empresas € o termo correlato uniform rental) e triagem por titulo, que resultou em um conjunto de
241 entrevistas. Desse grupo, foi realizada a leitura do resumo para defini¢do das 18 entrevistas
selecionadas para o trabalho. Em seguida, foi realizada a marcagdo de trechos relevantes e
catalogacao final.

A filtragem resultou em um subconjunto manejavel de entrevistas de alta relevancia,
equilibrado entre as empresas do grupo focal e entre fungdes (operagdes, logistica, comercial,
finangas, suprimentos), de modo a mitigar vieses funcionais. Reconhecem—se, contudo, potenciais
vieses de sele¢do, especializacdo e temporalidade, mitigados pela variedade de perfis e uso
complementar de outras fontes para andlise. Trata—se, portanto, de amostragem nao probabilistica
e predominantemente qualitativa, de carater explicativo.

Para garantir a confidencialidade, a identidade dos especialistas entrevistados ¢ mantida
em sigilo. As informagdes foram utilizadas exclusivamente para fins académicos e analiticos,
sendo as fontes citadas de forma genérica e sem qualquer dado que permita identificacdo
individual.

As entrevistas selecionadas cumprem trés papéis principais: (i) informar a construgao do
Business Model Canvas por meio de evidéncias empiricas; (ii) oferecer insumos a analise
estratégica e das vantagens competitivas; e (iii) apoiar a avaliacdo econdmico—financeira,
contextualizando métricas operacionais e financeiras.

A seguir ¢ apresentado a sintese das entrevistas qualitativas selecionadas, organizadas por
data, perfil do especialista e principais temas:

e Entrevista A — 15 ago. 2018 — Ex—executivo de vendas de multinacional lider em

servigcos de uniformes e facilities (provedor de UaaS) — 15 anos em lideranca
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comercial e desenvolvimento de produtos — Estratégia de vendas, diversificagao de
portfolio, precificagdo e cultura organizacional.

Entrevista B — 10 set. 2019 — Ex—diretor financeiro de grande grupo norte—
americano de lavanderia hospitalar (provedor de UaaS) — 30 anos na industria de
lavanderia hospitalar e integragdo de aquisicdes — Terceirizacdo hospitalar,
dinamica de investimento, cooperativas, ciclos de capital e eficiéncia logistica.
Entrevista C — 18 out. 2022 — Ex—gerente distrital de multinacional téxtil com foco
em locagao de uniformes (provedor de UaaS) — 10 anos em uniformes industriais e
hospitalares — Modelos de locacdo, fidelizacao e logistica.

Entrevista D — 21 out. 2022 — Ex—gerente—geral de empresa global de servigos de
uniformes e limpeza profissional (provedor de UaaS) — 13 anos em gestdo
operacional e comercial — Estrutura organizacional, base de clientes e sensibilidade
a ciclos econdmicos.

Entrevista E — 31 out. 2022 — Ex—diretor de vendas de companhia multinacional de
servigos industriais (provedor de UaaS) — 20 anos em vendas e tecnologia aplicada
a servigos — Estratégia de precos, controle de inventario e cultura corporativa.
Entrevista F — 24 fev. 2023 — Ex-assistente-chefe do Corpo de Bombeiros da
California (cliente institucional de provedores de UaaS e seguranga) — 34 anos em
gestdo de emergéncias e consultoria em resposta a incidentes — Alocacdao de
recursos, orcamentacao e uso de tecnologia.

Entrevista G — 15 mai. 2023 — Ex—diretor de estratégia e M&A de consultoria
internacional — 15 anos em consultoria estratégica e diligéncia comercial — Métodos
de pesquisa de mercado e integragdo qualitativa e quantitativa.

Entrevista H — 18 mai. 2023 — Ex—vice-presidente sénior de empresa global de
marketing e ciéncia de decisdo (consultor parceiro de empresas de UaaS) — 15 anos
em pesquisa de mercado e andlise de dados — Segmentacdo, analise de fatores e
otimizacao de interface.

Entrevista [ — 13 jul. 2023 — Ex—gerente regional de vendas de multinacional de
uniformes e servigos de facilities (provedor de UaaS) — 10 anos em lideranca
regional e expansdo comercial — Estrutura de vendas, servicos de facilidades e

consolidac¢do do setor.
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Entrevista J — 26 set. 2023 — Ex—diretor de marketing e comunicacao de empresa
global de locagdao de uniformes (provedor de UaaS) — 22 anos em branding e
diferenciagdo setorial — Retencao, comunicagdo de marca e competitividade.
Entrevista K — 4 out. 2023 — Ex—diretor regional de vendas de grupo multinacional
de servigos téxteis (provedor de UaaS) — 15 anos em estratégia comercial e
expansdo geografica — Precificagdo, retencdo de clientes e tecnologia operacional.
Entrevista L — 23 jan. 2024 — Painel com especialistas de empresas de servigos de
uniformes e facilities (provedores de UaaS e concorrentes diretos) — Experiéncia
combinada em vendas e operagdes — Diferencia¢ao de produto, gestao de contratos
e tendéncias da industria.

Entrevista M — 5 jun. 2024 — Ex—diretor de vendas de empresa lider em servicos
industriais e seguranga (provedor de UaaS) — 20 anos em integracdo de aquisi¢oes
e lideranca regional — Densidade de rotas, fidelizagdo e expansdo de receita
recorrente.

Entrevista N — 10 jun. 2024 — Vice-presidente de operagdes de empresa global de
facility services (concorrente e parceiro de provedores de UaaS) — 20 anos em
gestdo de facilidades e sinergias operacionais — Estrutura contratual, expansdo
geografica e margens.

Entrevista O — 13 jan. 2025 — Ex—diretor de marketing e comunicagdao de
multinacional de servigos téxteis (provedor de UaaS) — 22 anos em marketing
corporativo; atualmente em multinacional de servigos — Cultura e lucratividade em
processos de sucessao e M&A.

Entrevista P — 16 jan. 2025 — Ex—diretor global de logistica e distribui¢do de grupo
familiar de uniformes (provedor de UaaS) — 16 anos em exceléncia operacional e
governanga familiar — Eficiéncia operacional e sucessdo em empresas familiares.
Entrevista Q — 29 mai. 2025 — Ex—gerente sénior de marketing em primeiros
socorros e seguranca de multinacional (provedor de UaaS e servigos de seguranga
ocupacional) — 15 anos em seguranca e integragao tecnoldgica — Eficiéncia de
inspecdes, M&A e automacgao em seguranga.

Entrevista R — 4 jun. 2025 — Vice-presidente de varejo de companhia nacional de

energia e alimentacdo (cliente corporativo de provedores de UaaS) — 30 anos em
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gestdo de varejo e alimentagcdo — Comparagdo entre prestadores de uniformes,

custo—beneficio e tecnologia.

4.4. Business Model Canvas

A seguir, apresenta—se o Business Model Canvas aplicado ao modelo UaaS, detalhando
cada um dos nove blocos e incorporando os conceitos discutidos na revisdo tedrica. Essa estrutura
permite avaliar como operam as empresas de UaaS e de que forma o negdcio se sustenta

economicamente.

4.4.1. Segmentos de Clientes

O modelo UaaS atende organizagdes de diversos portes e setores que terceirizam a gestao,
higienizacao e reposicao de uniformes, em vez de manter essas atividades internamente. Relatorios
de Cintas (2025), UniFirst (2024) e Elis (2024) indicam base de clientes ampla, composta
majoritariamente por empresas industriais, comerciais e de servigos que demandam padronizagao,
higiene e seguranga operacional.

O setor industrial e manufatureiro ¢ um nucleo historico do UaaS, representando
aproximadamente 1/3 dos clientes da UniFirst, com fabricas e plantas que utilizam uniformes
como elemento de seguranga ocupacional e identidade corporativa, buscando previsibilidade de
custos e conformidade regulatoria (CINTAS, 2025; UNIFIRST, 2024). Executivos de provedoras
de UaaS nas entrevistas selecionadas enfatizam que regularidade de entrega e padronizacdo
operacional sdo fatores centrais para a retencao de clientes industriais (Entrevista D, 2022).

O setor de alimentagdo e hospitalidade estd entre os que mais crescem em adogao,
impulsionado por exigéncias de higiene e estética. Segundo a Elis (2024), redes de hotéis e
restaurantes valorizam padronizacdo visual e seguranca sanitaria, enquanto a Cintas (2025) destaca
a expansao por ofertas combinadas de uniformes e facility services. Entrevistas com especialistas
indicam busca de integracdo entre limpeza, imagem de marca e conformidade regulatéria
(Entrevista A, 2018).

No segmento de saude, a adogdo ¢ alta, motivada por normas sanitarias e rastreabilidade.

A Elis (2024) fornece jalecos e roupas técnicas para mais de 8.000 institui¢cdes de satide, com
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controle microbiologico e rastreamento digital. Cintas também tem presen¢a no setor de saude —
vide Figura 5. Ex—diretores do setor hospitalar ressaltam reducdo de custos e riscos de

contaminagdo por meio de higienizacao industrial certificada (Entrevista B, 2019).

Figura 5 — Oferecimento de Uniformes para area da Saude
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Fonte: Cintas

O setor de logistica e transporte também tem forte presenga, com foco em durabilidade e
seguranga dos uniformes técnicos; a UniFirst (2024) destaca o uso recorrente de roupas de alta
visibilidade e servigos agregados de manuten¢do de EPIs, e ex—executivos confirmam que a
resisténcia dos materiais e a confiabilidade operacional sdo critérios decisivos para esse tipo de
cliente (Entrevista P, 2025).

Por fim, varejo e servigos corporativos também tém sua participagdo como cliente UaaS,
especialmente entre redes varejistas, supermercados e prestadores de limpeza e seguranca; esses
clientes valorizam contratos flexiveis que combinem uniformes com servigos de higienizacao e
reposicao de produtos (CINTAS, 2025), e um ex—diretor de uma grande provedora de UaaS
(Entrevista K, 2024) observa que a modularidade das solu¢des ¢ um diferencial crescente nesse
publico.

A divisdo entre tipos de industria varia entre empresas e regides; a titulo de exemplificagao,
mais de % da receita da Elis (2024) advém de clientes do setor industrial, satide e hospitalidade
conforme mostrado na Figura 6, e a Cintas (2025) destacou que a segmentacao na base de clientes

de provedores de servigos ¢ de aproximadamente 70%.
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Figura 6 — Divisdo de receita por industria — Elis
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Fonte: Elis; Elaboragao propria

O modelo UaaS abrange desde grandes corporagdes, com contratos extensos e integrados,
até pequenas ¢ médias empresas, que buscam conveniéncia e dilui¢ao de custos fixos. Elis (2025)
destacou que pode ser rentavel até em contratos de menos de 100 euros por invoice, indicando a
presenca de pequenos clientes. Embora existam casos pontuais de locagdo individual, o setor €
essencialmente business—to—business (B2B) (CINTAS, 2025; UNIFIRST, 2024; ELIS, 2024;
Entrevista C, 2022).
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Tabela 7 — Consolidagdo dos Segmentos de Clientes

Segmento de Cliente Descricao

Nucleo histérico do modelo UaaS. Fabricas e plantas utilizam uniformes como elemento de
Industrial e seguranca ocupacional e identidade corporativa, buscando previsibilidade de custos,
manufatureiro padronizagio e conformidade regulatoria. A regularidade de entrega e a padronizagéo

operacional sdo fatores decisivos para retengao.

Segmento em rapida expansao, impulsionado por exigéncias de higiene e estética. Redes
Alimentagio e ) ) R o
de hotéis e restaurantes valorizam a padronizagdo visual e a seguranca sanitaria. A

hospitalidade ) ) ) ]
combinac¢do de uniformes e servicos de facilities amplia a proposta de valor.
Ampla adog@o motivada por normas sanitarias e necessidade de rastreabilidade. Inclui
Satide hospitais e clinicas com controle microbiologico e rastreamento digital de roupas técnicas.

Reduz riscos de contaminagdo e custos operacionais.

Alta representatividade, com foco em durabilidade e seguranca dos uniformes técnicos.
Logistica e ) )
Inclui vestimentas de alta visibilidade e servigos agregados de manutengdo de EPIs,
transporte
valorizando confiabilidade operacional.

Segmento heterogéneo, composto por redes varejistas, supermercados e prestadores de
Varejo e servicos ] ] o
servicos de limpeza e seguranga. Busca flexibilidade contratual e solugoes modulares que
corporativos
combinem uniformes com higienizagdo e reposi¢ao.

Fonte: Elaboracao propria

4.4.2. Proposta de Valor

A proposta de valor do modelo UaaS ¢ oferecer solucdo completa e continua de
uniformizagdo corporativa, combinando uniformes a servigos de fornecimento, higienizagao,
manuteng¢do, reposicdo e logistica integrada. O cliente paga pela disponibilidade e qualidade do
servigo, ndo pela posse das pecas.

Em diversas entrevistas, ficou claro a conveniéncia operacional como pilar central da
proposta de valor: as empresas terceirizam a gestao téxtil e focam no essencial para o seu negocio.
A Cintas (2025) afirma manter locais de trabalho limpos e seguros enquanto os clientes se
concentram em suas operagoes; a UniFirst (2024) destaca a eliminagdo de lavanderias e estoques
proprios. Segundo um ex—diretor de vendas uma provedora de UaaS (Entrevista E, 2024), a
transferéncia de responsabilidade gera ganho direto de eficiéncia para o cliente.

A previsibilidade financeira € outro diferencial, pois 0 modelo converte CAPEX em OPEX

e assegura or¢amentos estaveis. A Cintas (2025) observa que a assinatura garante custos
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previsiveis e evita desembolsos iniciais, € um ex—gerente geral de uma provedora UaaS (Entrevista
D, 2022) reforga que essa previsibilidade financeira ¢ decisiva na renovagao de contratos. Além
disso, Elis (2025) estima um custo total de uniforme para o cliente 20% menor ao longo da vida
no modelo UaaS.

Higienizagdo e manutengdo profissionais também sao fatores criticos. Para um Ex—CFO
de um grande cliente de UaaS no setor de saude (Entrevista B, 2019), padronizacao e controle
microbioldgico sdo essenciais, reduzindo riscos de contaminagdo e custos internos. A Elis (2025)
destacou que seus uniformes cirargicos emitem 10% menos particulas finas.

Disponibilidade e pontualidade também compdem o valor percebido. A Cintas (2025)
utiliza rotas otimizadas e rastreamento por RFID, e um ex—diretor global de logistica de uma
provedora de UaaS (Entrevista P, 2025) destaca que a confiabilidade logistica ¢ uma das métricas
mais valorizadas pelos clientes.

Flexibilidade e escalabilidade agregam valor ao permitir ajustes em volume, design e mix
conforme variagdes de forca de trabalho. A UniFirst (2024) ressalta a personalizacdo dos
programas de locagdo, e um ex—diretor de marketing de uma grande provedora de UaaS (Entrevista
0, 2023) aponta a rapidez de adaptacdo como fator competitivo.

Padroniza¢do de imagem e conformidade regulatoria reforcam a proposta, garantindo
uniformidade visual, identidade de marca e cumprimento de normas de seguranca e higiene (Elis,
2024; Cintas, 2025). Segundo um ex—Gerente distrital de uma provedora de UaaS (Entrevista C,
2022), essa consisténcia visual e técnica fideliza o cliente.

Empresas como a Cintas ampliam a oferta com servigos complementares — tapetes, toalhas,
higiene e inspecdes de seguranga — em uma plataforma integrada. Um ex—gerente de marketing
sénior de uma provedora de UaaS (Entrevista Q, 2025) enfatiza que a diversificagdo aumenta o
valor pratico para o cliente e cria barreiras competitivas.

Por fim, sustentabilidade e economia circular consolidam—se como diferenciais. A Elis
(2024) baseia o modelo em circularidade e reutilizagdo téxtil, reduzindo o impacto ambiental dos
clientes. Com a escala operacional as empresas adquirem eficiéncia no uso dos recursos, a Elis
(2025) afirma ter reduzido o consumo (por quilograma de material té€xtil) de 4gua em 52%, de
energia em 48% e detergente em 40% desde 2007. Conforme um ex—diretor de estratégia de uma
consultoria parceira de empresas de UaaS (Entrevista G, 2023), isso fortalece o valor reputacional

e o alinhamento a critérios ESG.
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Tabela 8 — Consolidagdo das Propostas de Valor

Proposta de Valor Descricao

Combina produto e servicos integrados de fornecimento, higienizacao,
Solucio completa e continua de ] ) ) o
manutenc¢do, reposicdo e logistica, com pagamento pela disponibilidade e
uniformiza¢io corporativa )
qualidade.

Permite terceirizar toda a gestao téxtil, liberando o cliente para focar em
Conveniéncia operacional o o
suas atividades essenciais.

Previsibilidade financeira (CAPEX Substitui investimentos de capital por despesas operacionais recorrentes,

— OPEX) assegurando custos estaveis.

Higienizacdo e manutenc¢io Garante padrdes elevados de limpeza, seguranca e rastreabilidade,
profissional reduzindo riscos e custos internos.

Disponibilidade e confiabilidade Assegura entregas pontuais e uniformes sempre disponiveis, com alta
logistica eficiéncia operacional.

Adapta o volume, o design e o mix de uniformes conforme varia¢des da
Flexibilidade e escalabilidade

forca de trabalho.
Padronizacio e conformidade Reforga identidade corporativa e cumprimento de normas de seguranga e
regulatoria higiene.
Servi¢os complementares e Oferece solugdes adicionais, como higiene, toalhas e tapetes, em uma
plataforma integrada plataforma de servigos unica.

Reduz impactos ambientais e fortalece o valor reputacional por meio da
Sustentabilidade e economia circular . )
reutilizacdo téxtil.

Fonte: Elaboragao propria

4.4.3. Canais

Os canais do modelo UaaS, em contexto predominantemente B2B, combinam interacao
direta, atendimento presencial e suporte digital para equilibrar personalizacdo, eficiéncia e escala
operacional.

O canal primario ¢ a forca de vendas direta, responsavel por prospec¢ao, negociagdo €
gestdo de contratos de longo prazo. A Cintas Corporation (2025) destaca equipes de vendas e
atendimento em campo, oferecendo programas customizados de aluguel de uniformes e servigos
correlatos. A UniFirst Corporation (2024) adota estrutura similar, com representantes locais que

desenvolvem novos negdcios e mantém relacionamentos continuos. Segundo o ex—diretor de
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vendas de uma provedora de UaaS (Entrevista M, 2018), venda consultiva e contato pessoal sdo
diferenciais centrais em mercado orientado a confianca e a renovagao contratual.

Os canais digitais tornaram-se relevantes, especialmente para pequenas e médias
empresas. A Elis S.A. (2024) observa que sites regionais permitem solicitagdes de orcamento e
integragdo com atendimento comercial. Plataformas online e sistemas de CRM segmentam
campanhas e geram /eads, porém a formalizacao de contratos ainda depende de interagao humana.
Um ex—diretor de marketing de uma provedora de UaaS (Entrevista J, 2023) confirma que as
ferramentas digitais otimizam o funil de vendas, mas ndo substituem o relacionamento direto,
sobretudo em contratos multianuais.

Nos contratos corporativos de grande porte, destacam—se licitagdes € RFPs. Cintas (2025)
e Elis (2024) relatam participagdo regular em RFPs de hospitais, redes varejistas e industrias, que
exigem comprovagao logistica e certificacdes de qualidade.

A entrega fisica ¢ o elo final e mais intensivo em ativos, dependente de lavanderias
industriais, centros de distribui¢do e frotas dedicadas. A UniFirst (2024), por exemplo, opera mais
de duzentas e setenta unidades industriais e de distribui¢do com rotas otimizadas. Além disso, a
Elis (2025) destacou a importancia de visitas aos clientes, sobretudo as pequenas ¢ médias
empresas.

Em sintese, o UaaS integra canais presenciais, digitais e logisticos em fluxo continuo, da

prospecc¢ao a entrega semanal do servigo, para assegurar sua execucao.

Tabela 9 — Consolidagdo dos Canais

Canal Descri¢ao

Principal canal de prospecg¢do e negociagdo com clientes corporativos, baseado
Forca de vendas direta ) .
em venda consultiva e relacionamento de longo prazo.

Atendimento presencial e pos- Contato continuo com o cliente para ajustes contratuais, renovagéo de

venda programas e suporte operacional nas unidades atendidas.

Plataformas online e sistemas de gestdo comercial voltados a geragdo de Jeads,
Canais digitais e CRM . )
solicitagdes de orgamento e comunicagdo segmentada.

Canal formal de aquisi¢@o para grandes contas, envolvendo concorréncias
Processos de licitacio (RFPs) ) R ) o ] .
técnicas e comprovagao de capacidade logistica e certificagdes.

Fonte: Elaboragao propria
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4.4.4. Relacionamento com Clientes

O relacionamento no modelo UaaS caracteriza—se por parcerias de longo prazo,
proximidade operacional e confianga mutua, compativeis com o carater continuo e critico do
servico; em vez de transacdo pontual, firmam-—se vinculos contratuais duradouros, com
responsabilidade integral do fornecedor pelo ciclo de vida dos uniformes corporativos.

Os contratos de longa duracdo sdo o eixo estruturante dessa relacdo. As empresas registram
base extremamente estavel, relacionamentos de décadas e baixo indice de cancelamentos; o
contrato tipico ¢ entre 3 e 5 anos (UNIFIRST, 2024; CINTAS, 2025).

A gestdo de contas personalizada sustenta a retencdo. A Cintas (2025) destaca gerentes
regionais e equipes de servigo dedicadas em contato continuo, com revisdo de métricas e ajustes
operacionais; a Elis S.A. (2024) adota unidades locais para assegurar proximidade e resposta
rapida. Segundo um ex—gerente regional de vendas de uma provedora de UaaS (Entrevista I, 2023),
a gestdo de contas ¢ um instrumento de fidelizag¢do, por traduzir o servigo continuo em parceria
estratégica de longo prazo.

O contato operacional recorrente refor¢a a proximidade. Entregadores e técnicos visitam
semanalmente as instalagdes para coleta e entrega dos uniformes. Executivos de provedoras de
UaaS destacam que a interagdo frequente torna o servigo tangivel e personaliza a experiéncia do
cliente (Entrevista D, 2022).

A manutencao da qualidade depende de mecanismos estruturados: pesquisas de satisfagao,
revisdes contratuais e monitoramento de indicadores como pontualidade, substituicdo de pecas e
tempo de resposta. A Elis (2024) relata revisdo continua desses indicadores, € um ex—diretor de
uma consultoria (Entrevista G, 2023) acrescenta que SLAs formais profissionalizam a relagdo e
consolidam a confianga.

Nos relacionamentos maduros, hd co—criacdo e ampliacdo de valor. Clientes de longa data
envolvem os provedores em decisdes sobre design, tecidos e integracdo de servigos
complementares segundo a Cintas (2025). Conforme um ex-vice-presidente de vendas de uma
provedora de UaaS (Entrevista A, 2018), co—criagao e venda cruzada sdo etapas naturais do modelo
UaaS, com o fornecedor atuando como parceiro estratégico de solugdes integradas.

Em sintese, o relacionamento no modelo UaaS ¢ sustentado por contratos estaveis,

atendimento consultivo, presenca operacional constante e acompanhamento formal de SLAs. O
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provedor atua como extensdo da estrutura do cliente, garantindo disponibilidade, seguranca e
padronizacdo das vestimentas; essa proximidade gera ciclo de confianca e recomendagdo,

traduzido em estabilidade para o fornecedor e confiabilidade operacional para o cliente.

Tabela 10 — Consolidacdo dos Relacionamento com Clientes

Tipo de Relacionamento Descricao

Relagdes contratuais multianuais que garantem estabilidade, renovagao
Contratos de longo prazo ) ) )
automatica e alta taxa de retencdo de clientes corporativos.

Equipes dedicadas e gerentes regionais mantém contato continuo,
Gestiao de contas personalizada revisam métricas e ajustam operagdes conforme necessidades

especificas.

. Entregas e coletas semanais criam vinculos de confianga e comunicagéo
Contato operacional recorrente ) ) )
direta entre equipes de campo e clientes.

Monitoramento e controle de Uso de pesquisas de satisfago, revisdes contratuais ¢ SLAs para

qualidade garantir consisténcia e confiabilidade do servigo prestado.

Clientes maduros participam do desenvolvimento de novos designs e
Co—criac¢io e expansao de valor ) ] ]
servicos, fortalecendo a parceria estratégica.

Fonte: Elaboracao propria

4.4.5. Atividades—Chave

As atividades—chave do modelo Uniform as a Service (UaaS) sdo os processos essenciais
da entrega de valor: design, aquisi¢do, personalizagao, logistica, higienizagdo, manutengao, gestao
de dados e relacionamento com o cliente. Essas etapas combinam operagdes industriais, comerciais
e administrativas, garantindo continuidade e escalabilidade do servigo sob contratos recorrentes.

O ciclo inicia com design e personalizacdo. Antes da implantacdo, fornecedores e clientes
definem tecidos, cores e funcionalidades. A Elis S.A. (2024) descreve codesenvolvimento de
produtos, personalizacdo de design e integracdo de logotipos; a Cintas (2025) mantém acordos
com fabricantes téxteis e capacidade propria de customizagdo. Segundo um ex-vice-presidente de
vendas de uma provedora UaaS (Entrevista A, 2018), essa etapa molda a percep¢ao de qualidade

e a identidade da marca do cliente, sendo crucial para a fidelizagao.
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A logistica de distribuicao e coleta ¢ o eixo central. O servigo requer frotas, centros de
distribuicao e rotas otimizadas para entregas e coletas semanais. A UniFirst (2024) opera mais de
270 unidades industriais e de distribuicdo integradas, enquanto a Cintas (2025) enfatiza a
densidade logistica como vantagem competitiva. Tecnologias como etiquetas RFID e softwares de
roteirizacao elevam a rastreabilidade e reduzem perdas (CINTAS, 2025); um ex—diretor global de
logistica e distribui¢do de uma operadora de UaaS (Entrevista P, 2025) ressalta que eficiéncia de
rota e controle de inventario em transito determinam lucratividade e experiéncia do cliente.

No nucleo do modelo esta a lavagem industrial e a higienizacao, que combinam eficiéncia
produtiva e conformidade sanitaria. A Elis (2024) a define essa instalagdo como central para a
locagdo téxtil. Protocolos especificos por setor asseguram assepsia, durabilidade e aparéncia
uniforme; um ex—executivo de um cliente de satide do modelo UaaS observam que dominar essa
etapa ¢ decisivo para desempenho e confianca de clientes hospitalares (Entrevista B, 2019).

Inspecado, reparo e reposi¢do garantem continuidade operacional. Cada peca ¢ analisada
apos a lavagem, com reparos e substitui¢do quando necessario. Cintas (2025) e UniFirst (2024)
mantém estoques de seguranga e sistemas automatizados de reposi¢do; conforme o ex—diretor de
vendas de uma provedora de UaaS (Entrevista E, 2024), esse processo sustenta a percepcao de
confiabilidade e evita interrup¢des em contratos de larga escala.

A gestdo de inventério e dados tornou—se atividade cada vez mais fundamental. Sistemas
ERP e RFID rastreiam o ciclo de vida de cada pega, otimizando estoque e rotas. Um ex—diretor de
estratégia de uma consultoria (Entrevista G, 2023) destaca que integrar dados operacionais e
financeiros eleva previsibilidade e gestdo de margens.

Atendimento ao cliente e suporte técnico completam a entrega: visitas de
acompanhamento, adi¢do de usuarios, treinamento e resolucao de incidentes. Cintas, UniFirst e
Elis mantém gerentes de conta dedicados e atendimento regional. De acordo com um ex—gerente
regional de vendas de uma provedora de UaaS (Entrevista I, 2023), contato direto e resposta rapida
sao determinantes de retengdo e renovagao contratual.

Em sintese, as atividades—chave do UaaS cobrem toda a cadeia de valor téxtil e logistica,
articulando tecnologia, eficiéncia operacional e gestdao relacional. Segundo entrevistas, empresas
que dominam especialmente logistica e higienizag¢do industrial tendem a alcangar maior qualidade,

previsibilidade e eficiéncia de custos.
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Tabela 11 — Consolidacdo das Atividades—Chaves

Atividade—Chave

Descricao

Design e personalizaciao dos

uniformes

Desenvolvimento conjunto com o cliente para definir tecidos, cores,
funcionalidades e logotipos, reforcando identidade e percepgao de

qualidade.

Aquisicao e fabricacio téxtil

Parcerias com fabricantes e capacidade propria de produgéo e

customizagdo para garantir padronizacdo e disponibilidade.

Logistica de distribuicio e coleta

Operagdo de frotas e centros de distribuig@o integrados com rotas

otimizadas para entregas e coletas semanais.

Lavagem industrial e higienizacio

Processos automatizados e certificados que asseguram assepsia,

durabilidade e aparéncia uniforme das pecas.

Inspecdo, reparo e reposicio

Verificacao individual das pecas, com consertos imediatos e substituicao

automatica para evitar falhas no servigo.

Gestao de inventario e dados

Uso de sistemas ERP, RFID e automagao para rastrear o ciclo de vida das

pecas, controlar estoques e otimizar rotas.

Atendimento e suporte ao cliente

Acompanhamento continuo, resoluc@o de incidentes, adicdo de usuarios e

revisdes contratuais com equipes regionais dedicadas.

Gestao de relacionamento e

contratos

Coordenag¢do administrativa e comercial voltada a renovagdo, a

satisfacdo e a manutengdo de parcerias de longo prazo.

4.4.6. Recursos—Chave

Fonte: Elaboragao propria

Os recursos—chave do modelo Uniform as a Service sdo os ativos fisicos, humanos,

financeiros, tecnoldgicos e intangiveis indispensaveis para executar as atividades—chave e entregar

a proposta de valor com eficiéncia e escala.

O primeiro grupo envolve infraestrutura fisica e equipamentos industriais. O modelo exige

lavanderias de grande porte, centros de distribuicdo e frotas proprias, capazes de operar em regime

recorrente. A Cintas Corporation (2025) reporta aproximadamente 480 instalagdes e 11,700 rotas

de servico na América do Norte, enquanto a UniFirst (2024) opera mais de 270 unidades industriais

e de distribuicdo. Essa densidade fisica constitui barreira de entrada e sustenta eficiéncia logistica

e proximidade com o cliente. Segundo um ex—diretor global de logistica e distribui¢do de uma
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provedora de UaaS (Entrevista P, 2025), a cobertura operacional e a rapidez de resposta formam
o nucleo competitivo do negdcio.

O capital financeiro e o estoque té€xtil também s3o importantes. Como o fornecedor do
UaasS realiza o investimento inicial em uniformes, o modelo demanda capacidade de financiamento
para sustentar o ativo locado ao longo dos contratos. A Elis S.A. (2024) observa que os estoques
de produtos téxteis representam parte significativa do capital empregado e sdo amortizados pela
duracdo dos contratos. Esse estoque diversificado constitui reserva operacional critica para
reposi¢des rapidas e controle de custos (ELIS, 2024).

Os recursos humanos especializados compdem um recurso fundamental no modelo UaaS,
com as grandes operadoras empregando dezenas de milhares de funcionarios, vide Figura 7.
Operadores de lavanderia, motoristas de rota, técnicos de manutengao e gestores de conta garantem
a execucao padronizada do servigo. Um ex—gerente—geral de uma provedora de UaaS (Entrevista
D, 2022) enfatiza que a experiéncia de campo e a cultura operacional sdo ativos intangiveis dificeis
de replicar. A formag¢do continua, especialmente em seguranga e eficiéncia, reforca a qualidade

percebida e a confiabilidade do servigo.

Figura 7 — Numero de funciondrios (ultimo ano fiscal)
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Fonte: Cintas, Elis, UniFirst; Elaboragao propria
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A tecnologia e os sistemas de informagdo tornaram-se recursos criticos. Plataformas
integradas (ERP, CRM e supply chain systems) gerenciam contratos, rotas e inventarios; o uso de
RFID e sensores [oT possibilita rastrear pecas em tempo real e reduzir perdas (CINTAS, 2025). A
Elis (2024) destaca que a digitalizagdo melhora o controle de qualidade e a eficiéncia operacional,
enquanto a UniFirst (2024) cita investimentos em sistemas que automatizam o planejamento de
rotas e a gestdo de uniformes. Segundo um ex—diretor de estratégia de uma consultoria (Entrevista
G, 2023), a automacao de dados ¢ o elo entre escala operacional e margem de rentabilidade no
setor. Além disso, diversas solugdes de tecnologia sdo implementadas no ambito logistico para
melhorar a eficiéncia, sendo o Global Logistics Assitant for Drivers (GLAD) o software interno
da Elis, vide Figura 8, para otimizacdo de rotas, tem garantido economias anuais de 1-2% nessa

importante linha de custo (ELIS, 2024).

Figura 8 — Sistema GLAD — Elis
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Fonte: Elis

Entre os ativos intangiveis, sobressaem—se a rede de clientes e a reputagdo corporativa. A
Cintas (2025) descreve sua extensa base de clientes como diferencial competitivo central. Marca
e confianca sdo ativos de elevado valor: contratos de longo prazo funcionam como receitas futuras
garantidas e reforcam a estabilidade financeira. Conforme um ex—diretor de marketing de um
provedor de UaaS (Entrevista J, 2023), a reputacdo de confiabilidade e seguranca ¢ o ativo mais

dificil de reconstruir e o mais determinante na renovacao de contratos.
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Em sintese, o UaaS requer a combinagao de infraestrutura robusta, capital intensivo, capital
humano qualificado e tecnologia avancgada, sustentada por intangiveis como marca e rede de

clientes.

Tabela 12 — Consolidacdo dos Recursos—Chave

Recurso—Chave Descricao

Infraestrutura fisica e equipamentos Lavanderias de grande porte, centros de distribuigdo e frotas proprias que

industriais sustentam a operacdo recorrente e a proximidade com o cliente.

Recursos para financiar o investimento inicial em uniformes e manter
Capital financeiro e estoque téxtil estoques diversificados que asseguram reposi¢@o rapida e controle de

custos.

Profissionais treinados, operadores, motoristas e gestores de conta, que
Recursos humanos especializados L ) )
garantem padronizagdo, seguranga ¢ qualidade do servico.

Plataformas integradas (ERP, CRM, RFID, I0T) que gerenciam rotas,
Tecnologia e sistemas de informacio ) ) o »
inventarios e contratos, elevando a eficiéncia e a rastreabilidade.

Automacio logistica e softwares Ferramentas como o sistema GLAD, que otimizam trajetos, reduzem
proprietarios custos e conectam dados operacionais em tempo real.

Ativos intangiveis (marca e rede de Reputagdo, confianga e base de clientes de longo prazo, que asseguram
clientes) estabilidade de receitas e barreiras competitivas elevadas.

Fonte: Elaboragao propria

4.4.7. Parcerias—Chave

As parcerias—chave do modelo UaaS correspondem as aliangas estratégicas que
possibilitam otimizar operagdes, acessar recursos externos e sustentar a inovacdo. Apesar da forte
integracao vertical das lideres globais, essas colaboragdes sdo fundamentais para garantir insumos,
ampliar o portfolio e acelerar a transformacao tecnologica do setor.

Uma categoria essencial € a das parcerias industriais e de fornecimento té€xtil. Mesmo com
capacidade produtiva prdpria, as empresas mantém contratos de longo prazo com fabricantes e
distribuidores de tecidos e produtos quimicos. A Elis S.A. (2024) destaca que trabalha em estreita
colaboracao com fornecedores para desenvolver tecidos mais duraveis e sustentaveis, enquanto a

Cintas Corporation (2025) relata parcerias com fabricantes e distribuidores de equipamentos de



72

lavanderia e sistemas de rastreamento. Segundo um ex—vice-presidente de vendas de uma
provedora de UaaS (Entrevista A, 2018), essas parecerias garantem estabilidade de fornecimento
e padroes uniformes de qualidade, essenciais a previsibilidade operacional.

As aliangas tecnoldgicas assumem papel crescente com a digitalizacdo do setor. Provedores
de UaaS cooperam com empresas de RFID, IoT e automagdo logistica para aprimorar
rastreabilidade, eficiéncia e transparéncia. A Elis (2024) cita a cooperagdo com desenvolvedores
externos na implementacdo de sistemas de gestdo digital, e a UniFirst (2024) menciona
plataformas integradas criadas com parceiros de software. O ex—diretor de estratégia de uma
consultoria (Entrevista G,2023) observa que essas parcerias reduzem o ciclo de adogado tecnologica
e ampliam a produtividade sem elevar o capital investido.

Outro grupo relevante sdo as aliancas comerciais e de servigos complementares. A Cintas
expandiu seu portfolio por meio de aquisigdes e parcerias com empresas de seguranga e primeiros
socorros, como G&K Services e Zee Medical, integrando uniformes, EPIs e higiene em uma
proposta de plataforma integrada de servigos (CINTAS, 2025). Um ex—gerente de marketing
sénior de uma provedora de UaaS (Entrevista Q, 2025) afirma que essas integracdes aumentam a
densidade de clientes e a retencdo, criando sinergias operacionais € comerciais.

Por fim, as parcerias voltadas a inovagdo sustentavel tém ganhado relevancia estratégica.
A colaboragdo entre a Cintas e a Virgin Uniform, anunciada em 2024, exemplifica o
desenvolvimento de uniformes sustentaveis para os setores de hotelaria e saude, alinhando—se as
metas ESG (CINTAS, 2025). Um ex—diretor de marketing de uma provedora UaaS (Entrevista J,
2023) complementa que aliangas orientadas a sustentabilidade fortalecem a reputacdo de marca e
diferenciam o modelo perante concorrentes regionais.

Em sintese, embora o ntcleo operacional do UaaS seja amplamente internalizado, as
parcerias—chave ampliam sua resiliéncia e capacidade de inovacdo, assegurando suprimentos

criticos, acelerando a digitaliza¢do e expandindo a oferta de servigos.
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Tabela 13 — Consolidacdo das Parcerias—Chave

Parceria—Chave Descricao

Acordos de longo prazo com fabricantes de tecidos, produtos quimicos e
Parcerias industriais e de ) ) )
equipamentos de lavanderia que asseguram qualidade, padronizagéo e
fornecimento téxtil
estabilidade de suprimentos.

Cooperacdo com empresas de RFID, IoT e automag@o logistica para
Aliancas tecnoldgicas ) » o o .
aprimorar rastreabilidade, eficiéncia e integracao digital das operagdes.

Colaborag¢des com empresas de seguranga, primeiros socorros € facilities
Parcerias comerciais e de servicos
management, ampliando o portfolio e fortalecendo sinergias operacionais
complementares o
e comerciais.

Iniciativas conjuntas com desenvolvedores e fornecedores para criar
Parcerias para inovacéo sustentavel tecidos reciclaveis, reduzir impacto ambiental e fortalecer compromissos

ESG.

Integragdo de parceiros e empresas complementares, como G&K
Acordos estratégicos e aquisicdes Services e Zee Medical, para consolidar uma plataforma unificada de

servicos e ampliar densidade de clientes.

Fonte: Elaboracao propria

4.4.8. Fontes de Receita

As fontes de receita no modelo UaaS derivam de contratos recorrentes de aluguel e
manuten¢do de uniformes, complementadas por receitas acessorias de produtos e servigos
correlatos.

O fluxo recorrente de aluguel constitui o nicleo do negdcio: clientes pagam valores
semanais ou mensais pelo fornecimento continuo, higienizacdo e reposicdo de pecas, com
precificagdo usual por colaborador e nimero pré-definido de trocas. Contratos plurianuais
garantem estabilidade de caixa e receitas de longo prazo. Segundo o ex—diretor de vendas de uma
provedora de UaaS (Entrevista M, 2024), a previsibilidade desses fluxos ¢é atrativa para
investidores e clientes corporativos.

A segunda categoria abrange servicos complementares de facility management. Empresas
de UaaS oferecem locagdo de tapetes, toalhas, produtos de higiene, equipamentos de protecdo
individual e inspecdes de seguranca, aproveitando a mesma malha logistica dos uniformes. Esses

servicos elevam a receita média por cliente e fortalecem a retencdo. A Elis (2024) destaca a
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expansao para higiene e téxteis hospitalares como vetor de sinergia operacional, e um ex—gerente
de marketing sénior de uma provedora de UaaS (Entrevista Q, 2025) reforca que a diversificacao
aumenta a densidade das rotas e dilui custos fixos, melhorando margens sem ampliar a estrutura.

Ha ainda receitas pontuais de venda direta de uniformes e produtos personalizados para
clientes que optam pela compra. Embora representem fracdo pequena, cerca de 3% da receita no
caso da Cintas (2025).

Outros fluxos incluem taxas contratuais e servi¢os extraordindrios aplicéveis a reposi¢des
ndo cobertas, perdas, entregas emergenciais e customizagdes. Adicionalmente, algumas empresas
geram receitas residuais com o reaproveitamento e a reciclagem de uniformes descartados, pratica
alinhada a economia circular promovida pela Elis (2024). Um ex—diretor de estratégia de uma
consultoria (Entrevista G, 2023) observa que essa monetizacao transforma residuos em valor e
reforca o alinhamento entre eficiéncia financeira e metas ESG.

Em sintese, as receitas do UaaS estruturam—se em torno da locagdo recorrente ¢ dos
servicos complementares, refor¢cadas por vendas ocasionais e pela monetizagdao sustentavel de
descarte.

Tabela 14 — Consolidacgdo das Fontes de Receita

Fonte de Receita Descricao

Principal fonte de receita, baseada em pagamentos semanais ou mensais
Contratos recorrentes de aluguel de ] ) o ]
por colaborador, que incluem fornecimento, higienizagio e reposi¢ao
uniformes
continua das pecas.

Receitas provenientes da locagdo de tapetes, toalhas, EPIs, produtos de
Servicos complementares de facility o ) ) )
higiene e inspegdes de seguranga, que aumentam a receita média por

management
cliente ¢ a eficiéncia logistica.
Comercializagdo pontual de uniformes e produtos customizados para
Vendas diretas e personalizadas clientes que optam pela compra, reforgando presenga comercial e
relacionamento.
Taxas contratuais e servigos Cobrancas adicionais por perdas, reposicdes fora de contrato, entregas
extraordinarios emergenciais ou customizagdes especificas.

Monetizagdo de uniformes descartados por meio de reciclagem e
Receitas de reciclagem e
reutilizacdo, alinhando eficiéncia financeira a praticas de economia
reaproveitamento téxtil
circular e metas ESG.

Fonte: Elaboragao propria
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4.4.9. Estrutura de Custos

A estrutura de custos de empresas provedoras de UaaS abrange as despesas da aquisi¢do e
personalizacdo dos uniformes a logistica e higienizacao recorrente. Trata—se de negdcio intensivo
em ativos, com predominancia de custos fixos e semivariaveis; eficiéncia e escala determinam a
rentabilidade.

O principal componente sdo os custos de operagao da lavanderia: consumo de 4gua, energia
elétrica, gds natural e produtos quimicos (detergentes, desinfetantes, amaciantes), além de
manuten¢do e amortizacdo de maquinas industriais. A Cintas relatou ganho de margem por
menores despesas de energia, incluindo gasolina e gas natural (CINTAS, 2025). Segundo o vice-
presidente de operacdes em uma empresa provedora de UaaS (Entrevista N, 2024), o custo térmico
e quimico ¢ o mais volatil e o que mais afeta a margem em periodos inflaciondrios. Além disso,
como ¢ observado na Figura 9, parcela relevante dos investimentos (CAPEX) ¢ destinada a

manutencao das plantas industriais.

Figura 9 — Investimento (CAPEX) industrial por finalidade — Elis

m Manutencdo = Expansdo de capacidade m Melhoria de performance ® Seguranca e satide ® Outros

Fonte: Elis; Elaboragdo propria

Os custos de logistica e transporte incluem combustivel, manutengado, seguros, pedagios e

renovacgao de frota. Eficiéncia de rotas e densidade operacional sdo criticos: quanto mais clientes
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por rota, menor o custo unitario. A Cintas (2025) associa margens superiores a otimizagao de rotas
e ao aumento da densidade logistica; e um ex—diretor global de logistica de uma provedora UaaS
(Entrevista P, 2025) destaca a alta densidade como principal vetor de alavancagem operacional e
vantagem competitiva.

A mao de obra direta representa parcela substancial: operadores de lavanderia, motoristas,
costureiras e equipes de manutengdo e supervisao. Por ser servigo local, ndo pode ser deslocada
para paises de menor custo; busca—se reducdo via automacdo e treinamento. A Cintas (2025)
enfatiza programas continuos de capacitacdo, e um ex—gerente—geral de uma provedora de UaaS
(Entrevista D, 2022) observa que o ganho de produtividade por colaborador ¢ a principal métrica
de eficiéncia.

Os custos de depreciagdo e reposi¢cdo de uniformes sdo especificos do modelo, pois os
ativos pertencem ao fornecedor. As pegas sofrem desgaste e sdo substituidas periodicamente; a
vida util média, definida por tipo de tecido ou nimero de lavagens, varia de 18 a 30 meses
(CINTAS, 2025). Um ex-vice-presidente de vendas de uma provedora UaaS (Entrevista A, 2018)
ressalta que prolongar a durabilidade por um ciclo adicional de lavagem ja gera economia relevante
em contratos de grande escala.

Os custos comerciais e administrativos abrangem vendas, marketing, suporte técnico e
funcdes corporativas (TI, financeiro, atendimento). Embora menores que os operacionais,
sustentam a gestdao de contratos e capacidade tecnologica do modelo. A Elis (2024), por exemplo,
menciona investimentos em ERP e treinamentos como parte relevante desse tipo de despesa.

Ha ainda custos de qualidade, compliance e sustentabilidade: certificagcdes (ISO,
ambientais e sanitarias), tratamento de efluentes e gestdo de residuos. Apesar de adicionais,
mitigam riscos regulatorios e fortalecem a reputacdo. Um ex-diretor de estratégia de uma
consultoria (Entrevista G, 2023) observa que investimentos ESG em lavanderias industriais
reduzem riscos legais e geram eficiéncia hidrica de longo prazo.

Os investimentos em ativos (CAPEX), embora fora do resultado operacional da DRE, sdo
estruturais: expansao de plantas, aquisicdo de caminhdes, modernizacdo de maquinario e
implantacao de tecnologias de rastreamento. Convertem—se em depreciagao ao longo do tempo,
representam saida de caixa relevante e sustentam crescimento e eficiéncia futuros.

Em sintese, a estrutura de custos do UaaS ¢ majoritariamente fixa e depende de escala e

eficiéncia; o ex—gerente regional de vendas de uma provedora de UaaS (Entrevista I, 2023) destaca
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que atingir escala e densidade reduz custos unitarios e cria barreira de entrada quase intransponivel.
Assim, o desempenho econdmico resulta do controle de custos variaveis, do investimento em
tecnologia e da maximizacdo de produtividade; pequenas melhorias em consumo de energia,
otimizagdo de rotas ou durabilidade dos tecidos geram ganhos significativos de margem quando

replicadas em milhdes de pegas processadas anualmente.

Tabela 15 — Consolidagdo da Estrutura de Custos

Categoria de Custo Descricao

Despesas com agua, energia, gas natural, produtos quimicos,
Custos operacionais de lavanderia manuten¢ao e depreciacdo de maquinario industrial — o principal

componente da estrutura de custos.

. Gastos com combustivel, manutencdo, seguros e pedagios; dependem
Custos logisticos e de transporte o ) )
fortemente da eficiéncia de rotas e da densidade operacional.

Salarios e encargos de operadores, motoristas e técnicos. A
Ma3o de obra direta e superviséio produtividade por colaborador é um dos principais indicadores de

eficiéncia.

L L . Custo de renovacdo e amortizagdo do estoque de uniformes, cuja
Depreciacio e reposicio de uniformes B ) ]
durabilidade média varia entre 18 e 30 meses.

Custos comerciais e administrativos Despesas com vendas, marketing, suporte técnico, TI e gestao
(SG&A) corporativa necessarias para manter e expandir contratos.
Custos de qualidade, compliance e Manutencao de certificagdes, tratamento de efluentes e gestdo de
sustentabilidade residuos, que reduzem riscos regulatorios e reforcam reputacdo ESG.

Ampliacdo e modernizagdo de plantas, aquisi¢do de caminhdes ¢
Investimentos em ativos (CAPEX) tecnologias de rastreamento; essenciais para ganhos de escala e

eficiéncia futura.

Fonte: Elaboragao propria

4.4.10. Consideracoes finais do Business Model Canvas

Neste capitulo, mapeamos o Business Model Canvas do Uniform as a Service
demonstrando como esse modelo de negdcio combina a oferta de uniformes com servigos
integrados para gerar valor aos clientes, a0 mesmo tempo em que constroi fluxos de receita

recorrentes para seus fornecedores. Observou—se que o UaaS se apoia em tendéncias
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contemporaneas de servitizagdo, entregando nao apenas um produto, mas um resultado: equipes
bem apresentadas e redugdo das atividades—meio relacionadas a gestao de vestuario.

Sobretudo, vale evidenciar alguns mecanismos criacdo e captura de valor no UaaS
identificados:

(1) recorréncia contratual e consequente previsibilidade de receitas;

(i1) densidade operacional local como fonte de eficiéncia e dilui¢do de custos fixos;

(ii1))  integragdo de portfolios adjacentes, elevando margem e retengao;

(iv) e relacionamento de longo prazo com o cliente, baseado em niveis de servigo e

custos de mudanca.

No capitulo a seguir, essas alavancas de valor serdo formalizadas como hipdteses de fontes

de vantagem estratégica e analisadas a luz de bibliografia especializada, para entdo serem testadas

quantitativamente na avaliagdo econdOmico—financeira.



Parcerias—Chave

Figura 10 — Business Model Canvas — UaaS

Atividades—Chave

Proposta de Valor

Relacionamento com

Clientes
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Segmentos de

Clientes

Fornecedores
téxteis e
quimicos,
parceiros
tecnologicos
(RFID, IoT),
aliangas
comerciais ¢ de
sustentabilidade,
e acordos
estratégicos de
integragdo de

Servigos.

Custos fixos elevados com lavanderias, energia,
transporte € méo de obra; despesas de reposicdo de
uniformes, SG&A, certificagdes e investimentos

continuos em CAPEX e tecnologia.

Design e personalizagdo,
aquisicdo e producdo
téxtil, logistica de coleta
e entrega, higienizacdo
industrial, inspegdo e
reposicao, gestdo de
dados e relacionamento

com clientes.

Recursos—Chave

Infraestrutura industrial e
logistica, capital
financeiro e estoque
téxtil, equipe
especializada, sistemas
tecnolégicos (ERP,
RFID, IoT) ¢ ativos
intangiveis como marca e

base de clientes.

Estrutura de Custos

Solucdo completa de
uniformizagao
corporativa,
combinando
fornecimento,
higienizagdo,
manuten¢ao e
reposicao continua.
Oferece conveniéncia
operacional,
previsibilidade
financeira (CAPEX
— OPEX),
padronizagdo de
imagem,
sustentabilidade e
confiabilidade

logistica.

Parcerias de longo prazo
com contratos
multianuais, gestdo de
contas personalizada,
presenca operacional
constante, SLAs e co—

criacdo de solugdes.

Forga de vendas direta e
atendimento regional,
plataformas digitais de
suporte ¢ CRM,
licitagdes (RFPs) e rede
logistica integrada de

distribuigdo e coleta.

Fontes de Receita

Contratos recorrentes de locagdo e manutengio de
uniformes, servicos complementares (higiene, EPIs,

seguranga), vendas pontuais e receitas de reciclagem

téxtil.

Canais

Empresas de
médio e grande
porte dos
setores
industrial,
hospitalar,
varejista e de
Servigos, que
demandam
padronizagdo,
higiene e
seguranga
operacional em

larga escala.

Fonte: Elaboragao propria
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5. ANALISE COMPETITIVA

Neste capitulo, € analisada a dimensao estratégica do modelo Uniform as a Service no setor
de servigos téxteis industriais e, principalmente, com os insumos da anélise do modelo de negocio
propor hipoteses sobre possiveis fontes de vantagens competitivas que deverdo ser testadas na
avaliacdo econOmico—financeira.

A analise combina abordagens cldssicas e contemporineas de estratégia: aplica—se o
modelo das Cinco Forcas de Porter para avaliar a atratividade do setor (PORTER, 1980) ¢ a 6tica
de Greenwald e Kahn (2005) sobre barreiras a entrada como principal determinante da vantagem

competitiva.

5.1. Estrutura competitiva do setor

A estrutura competitiva do UaaS pode ser detalhada pelas Cinco Forgas de Porter: (1)
rivalidade entre concorrentes, (2) ameaca de novos entrantes, (3) poder de barganha dos clientes,

(4) poder de barganha dos fornecedores e (5) ameaca de produtos substitutos (PORTER, 1980).

5.1.1. Rivalidade entre concorrentes existentes

Em mercados maduros, como por exemplo os Estados Unidos, o setor ¢ dominado por
poucas empresas de grande porte, Cintas detém 39% da participacdo de mercado e UniFirst 12%,
enquanto o restante permanece altamente fragmentado entre centenas de empresas regionais de
menor porte (UNIFIRST, 2024). Essa estrutura oligopolista limita o nimero de competidores
diretos de escala nacional, mas intensifica a disputa entre as lideres pelos contratos corporativos
de grande volume e alta recorréncia. De acordo com ex—executivos do setor entrevistados, apesar
da presenca nacional dessas empresas, a competi¢cdo acontece predominantemente em ambito
regional, definida por fatores como eficiéncia das rotas de servi¢o, proximidade operacional e
custo logistico local.

A diferenciacdo de servigos tornou—se o principal eixo competitivo. Segundo especialistas
entrevistados, a disputa migrou da “guerra de pregos” para a qualidade e confiabilidade na

prestagdo do servigo, a padronizagdo de processos e a amplitude do portfolio ofertado (abrangendo
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higiene, primeiros socorros, seguranca ocupacional etc.). Além disso, a substituicdo de fornecedor
acarreta custos de transicao significativos para o cliente (troca de todo o enxoval de uniformes,
reconfiguragdo de contratos, adaptagdo de rotas), o que valoriza o relacionamento de longo prazo
e a reputacao dos fornecedores incumbentes. Empresas com maior densidade de rotas e rede
logistica integrada, como a Cintas e, em menor grau, a UniFirst, capturam economias de escala
locais que sustentam margens superiores e estabelecem barreiras competitivas regionais. Em 2024,
por exemplo, a Cintas operava cerca de 11.700 rotas de entrega por meio de 467 instalagdes
operacionais nos EUA, indicador de sua escala muito acima dos concorrentes regionais (CINTAS,
2025). A UniFirst, por sua vez, mantinha uma frota aproximada de 4.603 veiculos de entrega
atendendo 278 unidades ao final de 2024 (UNIFIRST, 2024), evidenciando uma vantagem em
escala logistica.

A rivalidade também se manifesta por meio da consolidagdo. As entrevistas indicam que
aquisi¢oes de operadores regionais sdo uma importante via de crescimento, pois elevam a
densidade geografica e diluem custos fixos, a0 mesmo tempo em que evitam a erosdo de pregos
em mercados ja atendidos. As proprias empresas reconhecem que competem entre si por
oportunidades de aquisi¢do, o que encarece os alvos e reduz o nimero de candidatos disponiveis
(UNIFIRST, 2024). De fato, documentos corporativos confirmam a frequéncia desse movimento:
a Elis (2024), por exemplo, realiza diversas aquisi¢des de pequeno porte a cada ano e
ocasionalmente adquire empresas maiores para entrar em novos paises — foi o caso da aquisicao
da britanica Berendsen para ingressar no mercado do Reino Unido, assegurando infraestrutura,
base de clientes e escala local (ELIS, 2024). A forte recorréncia contratual no setor (duracdo média
de contrato em torno de cinco anos) e os elevados custos de substitui¢do contribuem ainda para
reduzir a rotatividade de clientes e estabilizar a dindmica competitiva.

Em resumo, a rivalidade entre os concorrentes existentes pode ser classificada como
moderada: ha competi¢do intensa na disputa por grandes contratos corporativos, porém ela ¢é
mitigada por barreiras estruturais — densidade de rotas, reputacdo e fidelizagdo contratual dos
incumbentes —, assim como pela énfase na diferenciagdo de servigos e na eficiéncia operacional

das lideres do mercado.
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5.1.2. Ameaca de novos entrantes

A entrada de novos concorrentes de grande porte no mercado de locagdo de uniformes
enfrenta barreiras estruturais significativas. Essas barreiras decorrem da elevada intensidade de
capital e da necessidade de escala operacional: para viabilizar a operacdo, um novo entrante
precisaria de densa capilaridade logistica € uma base contratual ampla. Montar do zero uma
infraestrutura completa requer investimentos pesados em instalagdes de lavagem industrial, frotas
de caminhdes e estoques téxteis. Mais critico que o capital inicial, porém, ¢ atingir rapidamente a
densidade de rotas e de clientes necessaria para diluir os custos fixos e alcangar rentabilidade.
Como explicou um ex—gerente—geral de uma provedora de UaaS (Entrevista D, 2022), ¢ possivel
construir uma lavanderia industrial, mas é impossivel torna-la rentavel sem rotas cheias de clientes
atendidos diariamente. De forma semelhante, um ex—diretor de vendas do setor (Entrevista M,
2024) descreveu que cada rota deve gerar receita suficiente para cobrir combustivel, tempo e mao
de obra; sem alta densidade, cada parada adicional pode eliminar a margem de lucro da rota.
Executivos de outras empresas corroboram que o maior desafio para um entrante ¢ alcangar rotas
economicamente densas antes de atingir escala, e que o retorno do capital investido por um novo
concorrente pode demorar mais de cinco anos para se equilibrar (Entrevista C, 2022).

Além do obstaculo da escala operacional, o comprometimento contratual da base de
clientes atua como barreira temporal a entrada. Segundo um ex—CFO de um grande cliente de
UaaS (Entrevista B, 2019), os contratos tipicos tém vigéncia de 3 a 5 anos, com renovagdes
automaticas e multas de rescisdo antecipada, criando um ciclo lento de substituigdo de
fornecedores: conquistar mercado depende do vencimento de contratos existentes € de um
desempenho superior do novo entrante para convencer os clientes a trocarem. Essa rigidez
contratual, somada aos custos de mudanga (reorganizagdao das entregas, recolhimento dos
uniformes antigos, treinamento de novas equipes), dificulta a migrag¢ao de fornecedores e reforca
a fidelizagao aos prestadores ja estabelecidos.

Diante de todos esses fatores, a ameaca de novos entrantes de grande porte é baixa. E
improvavel o surgimento de um competidor com escala comparavel a Cintas, UniFirst ou Elis,
dadas as exigéncias de capital, tempo e capilaridade logistica necessarias. Pequenas lavanderias
locais podem até surgir em nichos, mas tendem a permanecer de escopo restrito e rentabilidade

limitada.
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5.1.3. Poder de barganha dos clientes

Os clientes de servigos de uniformizagdo abrangem desde pequenas empresas locais até
grandes corporagdes multinacionais, formando uma base heterogénea e pulverizada. A Cintas, por
exemplo, atende a mais de 1 milhdo de empresas clientes (CINTAS, 2025), e a UniFirst reporta
que nenhum cliente individual responde por mais de 1% de sua receita total (UNIFIRST, 2024).
Em geral, isso significa que o poder de negociagao dos clientes ¢ moderado, variando conforme o
porte do cliente, a criticidade do servigo de uniformes em sua operagdo ¢ a estrutura contratual
vigente.

Clientes de grande porte — como hospitais, montadoras ou redes de servigos com centenas
de funciondrios uniformizados — conseguem negociar prego ¢ condigdes em processos
concorrenciais envolvendo os principais fornecedores do mercado. Por outro lado, clientes
menores, como oficinas e estabelecimentos comerciais locais, t€ém baixissimo poder individual e
costumam aceitar condi¢des padrdo pelo beneficio da conveniéncia e da confianca no fornecedor
(Entrevista I, 2023; Entrevista A, 2018). Mesmo em contratos corporativos de maior escala, a
confiabilidade operacional e o relacionamento de longo prazo pesam mais do que pequenas
diferencas de preco. Segundo um ex—diretor regional de vendas de uma provedora UaaS
(Entrevista K, 2023), clientes corporativos raramente mudam de fornecedor apenas por custo; a
continuidade e a qualidade do servico sdo decisivas na manuten¢do do contrato. No segmento
hospitalar, por exemplo, trocar de provedor implica riscos sanitarios e operacionais que superam
quaisquer economias financeiras marginais (Entrevista B, 2019), j4 que manter uniformes limpos
e disponiveis € critico para setores como satide, manufatura e alimentacao.

Diversos fatores estruturais atenuam o poder de barganha dos clientes no UaaS: custos de
mudanga elevados (logistica de recolha e substituicdo de uniformes, treinamentos, ajustes nos
processos); contratos de longa duracdo (3 a 5 anos, em geral) com renovagdes automadticas e
penalidades por cancelamento antecipado; diferenciagdo de servigo sustentada por tecnologia
(portais digitais de pedidos, rastreamento de entregas) e suporte dedicado; e portfolio de servigos
integrados, que torna o cliente dependente de multiplas solu¢cdes do mesmo fornecedor (uniformes,
tapetes, EPI, primeiros socorros, etc.) — todos esses aspectos reduzem a possibilidade de migragao

para concorrentes (Entrevista D, 2022; Entrevista N, 2024; Entrevista L, 2024). Do ponto de vista
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da demanda, os compradores corporativos reconhecem o valor da padronizacdo e conveniéncia
proporcionadas pelo modelo. Um vice-presidente de operacdes de varejo, cliente de uma solugao
UaaS (Entrevista R, 2025), observou que, quando um unico fornecedor cuida de uniformes, tapetes
e itens de higiene de sua rede, o custo total se torna menor e a gestdo mais simples — reduzindo o
incentivo para trocar de fornecedor, mesmo diante de propostas de concorrentes.

Em sintese, embora clientes de grande porte exercam poder de barganha para obter
condi¢des customizadas, os custos de mudanga, a importincia operacional do servigo e a
diferenciagdo baseada no relacionamento acabam equilibrando as for¢as a favor dos fornecedores.
O poder de barganha dos clientes tende a ser moderado e muitas vezes ¢ neutralizado pela
dependéncia funcional e contratual desenvolvida, o que sugere estabilidade e previsibilidade das

receitas no modelo UaaS.

5.1.4. Poder de barganha dos fornecedores

Os principais insumos para as empresas do modelo UaaS sdo: uniformes (pegas
confeccionadas por industrias téxteis especializadas), produtos quimicos de lavagem (detergentes,
desinfetantes e outros agentes de limpeza industrial) e equipamentos (méaquinas de lavar em larga
escala, caldeiras, veiculos de transporte, sistemas de rastreamento RFID etc.). Nenhum desses
grupos de fornecedores, isoladamente, detém poder de barganha significativo sobre as empresas
de UaaS. O mercado téxtil, por exemplo, ¢ bastante competitivo, com multiplos fabricantes
capazes de produzir uniformes em larga escala, e as empresas de UaaS diversificam suas compras,
combinando contratos com fornecedores nacionais e importadores (Entrevista P, 2025; Entrevista
G, 2023). Conforme um ex—diretor global de logistica de uma provedora UaaS (Entrevista P,
2025), normalmente mantém—se de pelo menos trés fornecedores té€xteis principais por regido,
alternando entre eles conforme preco e disponibilidade — pratica que evita concentra¢do de
compras e preserva a flexibilidade de abastecimento. O mesmo se aplica aos suprimentos quimicos
e aos equipamentos: hd ampla oferta de produtos substitutos e fornecedores consolidados (e.g.,
Ecolab, Diversey, Milnor), e contratos de fornecimento plurianuais asseguram estabilidade de
precos e previsibilidade no suprimento, mitigando oscilagcdes de custo de matérias—primas e

transporte (Entrevista N, 2024).
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As lideres do setor também padronizam tecidos, tamanhos e processos de reposicao,
simplificando a gestao de estoque e ampliando seu poder de negociacao frente aos fornecedores.
Segundo um ex—diretor de vendas de uma empresa fornecedora de UaaS (Entrevista M, 2024),
essa padronizagdo gera volume e consisténcia para negociar diretamente com grandes fornecedores
globais, reduzindo os custos médios de reposi¢cdo de uniformes. Como exemplo, a Cintas opera
cinco fabricas proprias para producao de uniformes basicos e adquire tecidos de diversos
fabricantes externos (CINTAS, 2025), evidenciando a baixa dependéncia de um tinico provedor.

Em sintese, o poder de barganha dos fornecedores no setor UaaS ¢ baixo. Os insumos
fornecidos sdo relativamente comoditizados, existe alta concorréncia entre os fabricantes e
distribuidores, e as empresas lideres dispdem de grande escala de compra, contratos de longo prazo
e capacidade de trocar de fornecedor sem grandes dificuldades. Essa combinagdo corrobora com
a resiliéncia de custos e controle da cadeia de suprimentos pelas empresas de UaaS, indicando

possivel estabilidade operacional com margens consistentes.

5.1.5. Ameaca de produtos ou servicos substitutos

No contexto do UaaS, o principal substituto do servico ¢ a internalizacdo pelo cliente. Ou
seja, a propria empresa cliente poderia comprar seus uniformes e gerenciad-los internamente,
arcando com os estoques, lavagens e reposigdes necessarias. Esse arranjo ainda ocorre em
pequenos negocios e oficinas, mas, para médias e grandes corporagdes, mostra—se
economicamente e operacionalmente inviavel frente ao modelo terceirizado. Como apontou um
ex—CFO de uma grande operadora de saude que adotava UaaS (Entrevista B, 2019), manter
internamente a infraestrutura para assegurar padroes sanitarios, reposi¢do continua e controle de
qualidade de uniformes € caro e consome muito tempo — ao passo que a terceirizagdo especializada
se revela mais eficiente e previsivel. A especializagdo operacional desenvolvida pelas fornecedoras
de UaasS cria, assim, uma barreira pratica a internalizagdo do servico pelos clientes.

Outra possivel alternativa seria mudar a politica de vestimenta, abolindo uniformes formais
em favor de roupas comuns informais. Essa tendéncia de “no—uniform” até aparece em fungoes
administrativas ou em alguns segmentos de escritdrio, porém ¢ limitada em setores como
manufatura, satide, alimentacdo e varejo, nos quais a padronizacdo visual dos funciondrios esta

associada a seguranga, higiene e a propria identidade corporativa. Um especialista que atuava em
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uma institui¢ao cliente de servigos UaaS para uniformes especializados (Entrevista F, 2023)
destacou que, em operacdes criticas e de risco, a uniformizagdo tem funcdo pratica: define
autoridade, seguranga e prontiddo da equipe — evidenciando o carater essencial do uniforme nesses
contextos.

Em ambientes como hospitais e laboratorios, a alternativa mais proxima ao aluguel de
uniformes reutilizaveis sdo as vestimentas descartaveis. Ainda assim, as entrevistas destacam
limitacdes de custo, descarte de residuos e sustentabilidade para o uso massivo de descartaveis,
especialmente sob as atuais pressdes ambientais por reducdo de lixo (Entrevista L, 2024).

Adicionalmente, o crescente rigor regulatdrio e as exigéncias de rastreabilidade em higiene
e seguranga nas cadeias industriais e hospitalares reforcam a vantagem da terceirizagdo
especializada, que assegura conformidade consistente e auditorias regulares (Entrevista I, 2023;
Entrevista H, 2025). A padronizag¢do dos processos e o histérico de confiabilidade operacional
tornam o modelo UaaS ndo apenas uma escolha econdmica, mas muitas vezes uma necessidade
operacional em diversos segmentos criticos.

Dessa forma, a ameaga de substitutos diretos é avaliada como baixa a moderada,
circunscrita a casos pontuais — a internalizagdo do servico em pequena escala ou o uso de
vestimentas descartaveis em determinados contextos. Em larga escala, nenhum substituto oferece
a mesma conveniéncia, eficiéncia e garantia de conformidade proporcionadas pelo modelo de

Uniform as a Service, o que mantém limitada a propensado dos clientes a abandonarem esse modelo.

5.2. Fontes de vantagem competitiva

Com base na andlise do modelo de negocio e da estrutura competitiva do setor, foram
identificadas trés possiveis fontes de vantagem competitiva duradoura no modelo UaaS:

(1) a expansdo do portfolio para servigos adjacentes;

(i1) a entrada em novos mercados baseada em alta densidade logistica e consolidacao
via aquisigoes;

(i11)  odesenho contratual e relacional que gera elevados custos de mudanca e fidelizagdo
do cliente.

Esses elementos surgem como mecanismos observados na pratica empresarial, embora seu

éxito estratégico ainda precise ser testado sob critérios econdomico—financeiros. Conforme a



87

abordagem de Greenwald e Kahn (2005), uma vantagem competitiva s6 pode ser considerada
efetiva se de fato se traduzir em retornos sustentaveis acima do custo de capital — ou seja, quando
o conjunto de recursos e capacidades permite a empresa capturar rendimentos superiores de forma
persistente, mesmo diante de pressdes concorrenciais.

Assim, as proximas subsecOes apresentam as trés hipdteses de fontes de vantagem
competitiva identificadas empiricamente. Cada uma descreve o respectivo mecanismo ¢ analisa
sua logica estratégica, em coeréncia com as barreiras de entrada, economias de escala locais e
mecanismos de fidelizagdo. A verificagdo de se tais mecanismos configuram vantagens
verdadeiramente durdveis serd conduzida no Capitulo 6, no qual se examinard o desempenho
econdmico—financeiro das empresas para avaliar se essas estratégias de fato geram retornos
superiores ao custo de capital e sustentam, portanto, uma vantagem competitiva na defini¢do de

Greenwald e Kahn (2005).

5.2.1. Expansao de portfélio para servicos adjacentes

A primeira hipdtese de vantagem competitiva identificada estd associada a expansao do
portfolio de servigos para areas adjacentes e ao consequente aumento da participacdo na carteira
de gastos do cliente. As empresas lideres de UaaS evoluiram de uma atuagdo focada apenas na
locacao de uniformes para um modelo de plataforma integrada de servigos — incluindo tapetes de
entrada, toalhas, equipamentos de protecdo individual, itens de higiene e limpeza, servigos de
primeiros socorros € inspecdo de equipamentos de combate a incéndio. Por exemplo, a Cintas
reporta atualmente que atua ndo s6 com uniformes, mas também com fornecimento de tapetes,
suprimentos sanitarios, produtos de primeiros socorros € servicos de protecdo contra incéndios,
entre outros (CINTAS, 2025). Um ex—diretor de vendas de uma fornecedora UaaS (Entrevista M,
2024) destacou que cada nova linha de servigo oferecida aumenta o valor gerado em cada visita
ao cliente e reduz o risco de perda desse cliente para a concorréncia. De forma similar, um ex—
gerente sénior de marketing do setor (Entrevista Q, 2025) relatou que essa integracao de servigos
transformou sua empresa em uma parceira dos clientes em conformidade e seguranca, e ndo apenas
uma fornecedora de vestuario. Sob a otica do cliente, um vice-presidente de varejo entrevistado
(Entrevista R, 2025) confirmou a conveniéncia de lidar com um unico fornecedor para uniformes,

higiene e seguranca, em vez de fragmentar essas necessidades em diversos contratos.
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Essa hipotese parte da premissa de que a ampliacao do escopo de servigos — ao explorar
sinergias logisticas e relacionais — cria valor ao elevar a receita média por cliente e as barreiras a
substitui¢do. Cada servigo complementar adicionado ao portfolio insere uma camada adicional de
dependéncia contratual e operacional, fortalecendo a fidelizacdo e reduzindo a sensibilidade a
preco. No plano operacional, a diversificagdo melhora a produtividade das rotas, pois permite
entregar multiplos produtos/servigos por visita, capturando economias de densidade. Tal estratégia
configuraria uma vantagem sustentdvel caso gere retornos acima do custo de capital, seja por
economias de escopo (compartilhamento de infraestrutura e logistica entre servigos) ou pela
reducdo do poder de barganha dos clientes (que passam a depender de um pacote amplo),

dificultando a entrada de concorrentes especializados em apenas uma linha de produto.

5.2.2. Escalalocal e consolidacio via aquisi¢coes

A segunda hipotese de vantagem competitiva no modelo UaaS refere—se a expansdo
geografica baseada na alta densidade logistica e a consolidagao via aquisi¢des (M&A). O setor de
uniformes depende fortemente de economias de escala locais: a rentabilidade decorre da
concentragdo regional de clientes, em vez da dispersdo geografica. Assim, as empresas lideres
desenvolvem aglomerados regionais densos antes de avangar para novas areas — estratégia analoga
a do Walmart (HOLMES, 2011) — reduzindo o custo médio de entrega, elevando a produtividade
das rotas e criando barreiras geograficas a entrada de concorrentes. As entrevistas corroboram que
a densidade ¢ determinante da margem: conforme um ex—diretor de vendas de uma fornecedora
UaaS (Entrevista M, 2024), quanto mais tempo o motorista estd gerando receita (entregando) e
menos tempo apenas dirigindo, maior o ganho. Um ex—diretor global de logistica e distribuicao
(Entrevista P, 2025) acrescenta que a rota de servico € o componente central do negocio, e sua
densidade de clientes define a rentabilidade da operacdo. Esses pontos convergem com a
perspectiva de Greenwald e Kahn (2005): vantagens competitivas duradouras emergem de
economias de escala estritamente locais, que diluem custos fixos e desencorajam a entrada de
novos atores em regioes ja dominadas pelas incumbentes.

Para acelerar a conquista dessa densidade regional, as lideres recorrem a aquisi¢des de
operadores locais ja estabelecidos. A Cintas, por exemplo, realizou ao longo de sua histéria mais

de duas centenas de aquisi¢des, incluindo a compra da concorrente G&K Services em 2017,
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ampliando sua cobertura geografica e a densidade de clientes atendidos (CINTAS, 2025). De modo
semelhante, a Elis entrou no mercado do Reino Unido ao adquirir a empresa Berendsen, garantindo
de imediato infraestrutura, base de clientes e escala local naquele pais (ELIS, 2024). Segundo um
ex—diretor de estratégia ¢ M&A de uma consultoria do setor (Entrevista G, 2023), a entrada
organica em novos mercados tende a ser economicamente inviavel pelo longo tempo necessario
para atingir uma densidade minima rentdvel. Apds cada aquisi¢cdo, a integracao rapida visa
maximizar sinergias e eliminar redundancias: rotas e carteiras de clientes sdo reorganizadas, e os
sistemas, processos ¢ a cultura da adquirida sdo padronizados aos da empresa compradora (ELIS,
2024). A rapidez nessa integra¢do € essencial para capturar valor sem perda significativa de
clientes durante a transigao.

Sob o ponto de vista estratégico, a combinagao entre escala local e integracao eficiente das
aquisi¢Oes tende a gerar custos unitarios mais baixos, margens superiores ¢ barreiras de entrada
mais robustas nas regioes atendidas (GREENWALD; KAHN, 2005). Em suma, a expansdo por
aglomerados regionais densos, aliada a aquisi¢des estratégicas, podem sustentar uma vantagem

competitiva baseada em economias de escala locais e sinergias de integragdo no modelo UaaS.

5.2.3. Fidelizaciao contratual e relacional

A terceira hipotese de vantagem competitiva no modelo UaaS diz respeito ao papel do
desenho contratual e do relacionamento de longo prazo como mecanismos de fidelizagdo dos
clientes e barreira a substituicdo pelos concorrentes. As analises do modelo de negocio e da
estrutura setorial, bem como as entrevistas realizadas, indicam que as empresas lideres utilizam
contratos multianuais, frequentemente com renovacao automatica e penalidades de cancelamento,
como instrumentos estratégicos para consolidar e proteger sua base de clientes. Em conjunto com
o elevado custo operacional de migracdo entre fornecedores, esses contratos elevam os custos de
mudanga e sustentam taxas de retengao de clientes de até 99%, uma vida média de contrato de 4,5
anos (UNIFIRST, 2024). Embora possam parecer restritivos, quando combinados a um servigo de
alto desempenho acabam gerando uma fidelizacao contratual e relacional, estabilizando as receitas
e dificultando investidas de novos entrantes sobre a carteira existente.

Sob a perspectiva do cliente, as entrevistas mostram que ha ampla aceitagdo dos contratos

longos pela conveniéncia e confiabilidade que o servigo terceirizado oferece. Um vice-presidente
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de operagdes de uma provedora UaaS (Entrevista N, 2024) destacou que as renovagoes
automaticas de contrato — aliadas a um nivel de servi¢o consistente — refletem a confianca
estabelecida entre as partes. Além disso, ¢ comum os fornecedores oferecerem condi¢des
comerciais atrativas na assinatura inicial em troca do compromisso multianual do cliente
(Entrevista B, 2019). Por outro lado, os proprios executivos reconhecem que a retengao de clientes
nao pode depender apenas de clausulas contratuais. Conforme observou um ex—gerente—geral de
uma empresa de UaaS (Entrevista D, 2022), o contrato ajuda a manter o cliente durante sua
vigéncia, mas o que realmente o retém ¢ a qualidade do servico prestado semana ap6s semana. Em
vista disso, as empresas lideres combinam contratos rigorosos com padrdes elevados de
atendimento, de modo a minimizar cancelamentos ao fim do termo contratual e a garantir
renovagodes espontaneas por parte dos clientes satisfeitos.

Em termos estratégicos, a juncdo de vinculos contratuais de longo prazo com
relacionamentos de confianga configura uma fonte potencial de vantagem competitiva sustentavel,
ao assegurar estabilidade de receitas e reduzir a vulnerabilidade da empresa a flutuagdes
competitivas. De acordo com Greenwald e Kahn (2005), manter clientes cativos por meio de
contratos prolongados e relacionamentos de alto valor cria uma barreira comportamental a entrada
de concorrentes e permite capturar retornos acima do custo de capital de forma duradoura. Em
suma, o modelo contratual vigente no setor UaaS — marcado por acordos de longa duracdo com
renovacao automatica, combinado a uma prestacdo de servigo diferenciada e confiavel — constitui

uma hipotese de vantagem competitiva para as empresas incumbentes.
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6. AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA

O ultimo capitulo tem como finalidade examinar o desempenho econdmico—financeiro das
empresas representativas do modelo Uniform as a Service, Cintas, UniFirst e Elis, de modo a
avaliar sua atratividade e a coeréncia entre os resultados obtidos e as hipdteses de vantagem
competitiva discutidas nos capitulos anteriores.

A andlise ¢ estruturada em quatro dimensdes principais:

(1) crescimento e evolugdo das receitas;

(i)  margens e rentabilidade;

(iii))  conversdo de lucros em caixa;

(iv)  retorno sobre o capital investido em comparacdo ao custo de capital e a geragdo de

valor econdmico.

Essa progressdo permite relacionar os indicadores quantitativos as caracteristicas do
modelo de negdcio apresentadas no Capitulo 4 e as fontes de vantagem competitiva discutidas no
Capitulo 5.

Para complementar a avalia¢ao da atratividade economico—financeira, aplica—se o método
do Valor Econémico Adicionado (EVA), desenvolvida por Stern & Stewart (1991), como métrica
de criagdo de valor e de desempenho ajustado ao risco e ao custo de capital.

A base empirica da analise consiste em dados financeiros e operacionais divulgados pelas
empresas ao longo dos tltimos dez exercicios fiscais, abrangendo um horizonte temporal suficiente
para aplicar os conceitos discutidos na revisao de literatura. Além disso, os métodos e parametros
foram validados junto a gestores de investimento e especialistas da industria, com ampla

experiéncia na area de finangas e conhecimento do UaaS.

6.1. Receita — Crescimento e Previsibilidade

O modelo UaaS apresenta estrutura contratual recorrente, o que confere previsibilidade e
estabilidade ao crescimento de receita (Capitulo 4). Para mensurar tal caracteristica, foi adotado
um método de classificacdo de previsibilidade com base na pior variacdo anual de crescimento
observada em cada empresa (DAMODARAN 2012;2015; GREENWALD; KAHN, 2005):

(1) Alta (todas as variagdes > 0%);
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(i1) Média (pior variagdo entre 0% e —10%) e;
(111) Baixa (queda <—10%).
O mesmo critério ¢ aplicado ao crescimento organico quando.
A andlise dos dados financeiros confirma expansao relevante nas trés companhias, embora
com perfis distintos. Cintas exibe trajetoria continua entre 2015 e 2025, passando de $4,9 bilhdes
para $11,1 bilhdes, equivalente a 2,26 vezes o valor inicial e CAGR de 8,5% a.a., sem retra¢des

mesmo em 2020 (+0,4%).

Figura 11 — Evolugdo da Receita Liquida — Cintas
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Fonte: Cintas; Elaboragao propria

Elis apresenta o maior ritmo de expansao no agregado 2015-2024 (de €1,4 bilhdo para €4,6
bilhdes; 3,23 vezes; CAGR de 13,9% a.a.), porém com maior volatilidade: queda de —14,5% em
2020, seguida de recuperacao e forte aceleragdo entre 2021 e 2023.
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Figura 12 — Evolugdo da Receita Liquida — Elis
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UniFirst, por sua vez, apresenta crescimento mais moderado e estavel (de $1,46 bilhdo em
2015 para $2,43 bilhoes em 2024; CAGR de 5,8% a.a.), com apenas uma variagdo negativa de —
0,3% em 2020.
Figura 13 — Evolugdo da Receita Liquida — UniFirst
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A decomposi¢dao do crescimento na Figura 14 confirma a centralidade do componente
organico sobretudo nos anos recentes. Em Cintas, o organico representou +8,0% em 2024 (com
total de +7,7%, dado o efeito negativo de “outros” —1,1 p.p. e +0,8 p.p. de aquisi¢des) e +7,0% em
2025 (total +7,2%, com +0,2 p.p. de aquisi¢des). Em Elis, como observado na Figura 15, a
contracdo de 2020 decorreu majoritariamente do organico (—13,3%), ao passo que a retomada
posterior foi amplamente organica (+21,0% em 2022; +11,8% em 2023; +5,2% em 2024), com

contribuicao adicional de aquisi¢des e efeitos residuais de cdmbio/calendério.

Figura 14 — Decomposig¢do do crescimento — Cintas
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Figura 15 — Decomposi¢do do crescimento — Elis
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A aplicacdo do método de classificacdo resulta na Tabela 16:

Tabela 16 — Classificagdo de Previsibilidade

Crescimento Crescimento
Empresa Justificativa Justificativa

Total Organico

2015-2025 sem anos )
' ) ) 2015-2025 sem anos negativos;
Cintas Alta negativos; pior ano +0,4% Alta

(2020)

queda —14,5% em 2020;

orgénico >0% em todos os anos

2020 -13,3%; de 2021 a 2024

Elis Baixa retomada positiva de 2021 a Baixa ) o
organico positivo
2024
unica queda —0,3% em Nao decomposi¢do orgéanica nao
UniFirst Média
2020; demais anos positivos | Disponivel disponivel na amostra fornecida

Fonte: Cintas, Elis e UniFirst; Elaboracdo propria

Em sintese, os resultados indicam que a hipotese de que o modelo UaaS gera
previsibilidade e recorréncia de receita encontra respaldo parcial nos dados. A Cintas confirma de

forma mais robusta essa caracteristica, apresentando crescimento continuo entre 2015 e 2025 sem
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variacdes negativas, o que evidencia a estabilidade derivada de contratos de longo prazo e da
diversificacao de servigos com diferentes ciclos de demanda (CINTAS, 2025). A UniFirst também
demonstra padrdo consistente, com apenas uma leve retragdo em 2020 (—0,3%), seguida de
retomada imediata, sugerindo resiliéncia, ainda que com ritmo de expansdo mais moderado,
possivelmente limitado por menor escala e portfolio mais concentrado (UNIFIRST, 2024). J4 a
Elis apresentou comportamento mais volatil, com forte contracdo em 2020 (—14,5%), periodo
extremo da pandemia, influenciada por segmentos menos recorrentes, como hospitalidade e
eventos, ¢ pela elevada exposicdo a aquisicdes em integragdo, fatores que reduziram a
previsibilidade de curto prazo (ELIS, 2024). De modo geral, o conjunto das empresas confirma
que a estrutura contratual recorrente do UaaS tende a sustentar crescimento positivo no longo
prazo, embora o grau de previsibilidade varie conforme a composicdo setorial, a maturidade do

portfolio e o equilibrio entre crescimento organico e inorganico.

6.2. Rentabilidade Operacional

A andlise das margens de lucro, desde o nivel bruto até o operacional, permite compreender
a eficiéncia interna das empresas e a solidez de suas vantagens competitivas (DAMODARAN
2012; 2015; GREENWALD; KAHN, 2005). No modelo UaaS, ¢ esperado que as margens
apresentem niveis elevados e consistentes, uma vez que a natureza recorrente dos contratos, a alta
utiliza¢do de ativos e o poder de precificacdo decorrente da escala favorecem a dilui¢do de custos
fixos.

Para possibilitar a avaliag@o, as margens foram classificadas em trés faixas de desempenho
definidas por patamares percentuais preestabelecidos.

(1) margem bruta (Lucro Bruto/Receita: Alto > 30%; Médio 20-29,9%:; Baixo < 20%);

(i1))  margem EBITDA (EBITDA/Receita: Alto > 25%; Médio 10-24,9%; Baixo <

10%);

(1)  margem EBIT (EBIT/Receita: Alto > 18%; Médio 5-17,9%; Baixo < 10%)).

Além do nivel absoluto, analisou—se a tendéncia de evolucao, observando—se a variacao
em pontos percentuais da margem EBIT ao longo do periodo, e a estabilidade. Esse procedimento

permite avaliar ndo apenas o patamar de rentabilidade alcangado, mas também a capacidade das
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empresas de manter ou aprimorar seus niveis de eficiéncia operacional de forma consistente ao

longo do tempo.

6.2.1. Margem Bruta

No nivel de margem bruta, as trés companhias exibem patamares elevados para um negocio
intensivo em mao de obra ¢ ativos locados, mas com diferengas relevantes. No tltimo ano fiscal,
a Cintas operou com 50% de margem (a mais alta), a Elis em ~33% e a UniFirst em ~35%.

Segundo as entrevistas, essas discrepancias podem ser explicadas, sobretudo, pela escala e
poder de compra, dado que empresas maiores diluem custos fixos de plantas/lavanderias e logistica
de rotas, além de negociar insumos a pregos unitarios menores. A trajetoria também diverge: a
Cintas elevou a margem de ~43% (2016) para ~50% (2024/25), enquanto a Elis se manteve na
faixa de 30-33%, com leve melhora p6s—2020; a UniFirst oscilou entre 39% (2015) e ~35%
(2024), sinalizando pressao de custos recente, vide Figura 17, Figura 18 e Figura 19.

Além disso, efeito de composi¢do de servigos do portfolio ajuda a explicar a lideranca da
Cintas, em concordancia com a hipétese de vantagem competitiva de expansdo para servigos
adjacentes. Em 2024, Uniform Rental & Facility Services (URFS) teve custo de 51,8% da receita
(margem bruta ~48,2%), ao passo que First Aid & Safety Services ficou em 44,5% (margem
~55,5%). Itens de primeiros socorros/EPI tém menor necessidade de processamento continuo e
maior valor agregado, elevando a margem consolidada. Ademais, o peso do segmento de First Aid
na receita subiu de ~9% (2016) para ~12% (2025), contribuindo estruturalmente para a expansao

de margem (CINTAS, 2025).
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Figura 16 — Evolu¢ao Margem Bruta por Segmento — Cintas
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Figura 17 — Evolugdo do Lucro Bruto — Cintas
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A Elis mantém margem bruta consistente em ~30-33%, inferior a da Cintas, em razdo do
portfolio mais concentrado em servigos intensivos em mao de obra (Flat Linen e Workwear somam

~80% da receita), cujo processamento/lavagem e logistica comprimem margens, segundo os
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especialistas entrevistados. A gestdo da companhia em conferéncias de resultados destacou que,
ap6s 2020, ganhos de eficiéncia, sinergias de aquisigdes e expansao para areas de maior valor
agregado (higiene profissional, cleanrooms) estabilizaram e elevaram marginalmente o indicador

até 2024 (ELIS, 2024).

Figura 18 — Evolu¢do do Lucro Bruto — Elis
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Fonte: Elis; Elaboragao propria

A UniFirst, apesar de operar em patamares historicamente altos (~35% recentemente),
enfrenta maior sensibilidade a custos (mao de obra, insumos de limpeza, combustivel), pela menor
escala e densidade de rotas na América do Norte e menor exposi¢ao a adjacéncias de maior margem
segundo entrevistas. A capacidade de repasse incompleto desses custos ajuda a explicar o recuo de
~39% (2015) para ~35% (2024) e a distancia em relacao a lider global, vide Figura 19 (UNIFIRST,
2024).
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Figura 19 — Evolugdo do Lucro Bruto — UniFirst
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Fonte: UniFirst; Elaboracdo propria

6.2.2. Margens Operacionais (EBITDA e EBIT)

Ao analisar as margens operacionais (EBITDA e EBIT), constata—se uma vantagem
relativa da Cintas. Em 2024, a empresa registrou margem EBIT de 21,6%, patamar alto pelos
critérios definidos, apds trajetoria ascendente desde meados da década passada (~14—16% em
2015/2016, ~19-20% em 2019) e superando 22% em 2025. O avanco reflete ganhos de escala e
eficiéncia operacional, convertendo crescimento de receita em expansao proporcionalmente maior
do lucro operacional. Em EBITDA, a Cintas alcancou ~28,8% em 2025, igualmente alto, apoiado

em margem bruta elevada, com repasse de precos e controle de SG&A (CINTAS, 2025).
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Figura 20 — Evolu¢do do EBIT — Cintas
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Fonte: Cintas; Elaboracdo propria

Figura 21 — Evolugdo do EBITDA — Cintas
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Fonte: Cintas; Elaboragao propria

A Elis combina EBITDA alto com EBIT médio: em 2024, o EBITDA ajustado foi 35,2%,
enquanto o EBIT ajustado atingiu 16,0%. O descolamento entre as métricas decorre do peso de

depreciagdes e amortizacdes em um modelo intensivo em ativos (plantas, frota e estoque téxtil
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alugado). Ainda assim, a margem EBIT ajustada avangou cerca de +3,3 p.p. entre 2021 ¢ 2024,

refletindo sinergias de aquisigdes, ganhos de eficiéncia e reajustes de prego. Em suma, a

rentabilidade operacional da Elis permanece média, porém em trajetéria de recuperagdo apéds 2020

(ELIS, 2024).

milhdes de €

milhoes de €

800.00
700.00
600.00
500.00
400.00
300.00
200.00
100.00

0.00

1,800.00
1,600.00
1,400.00
1,200.00
1,000.00
800.00
600.00
400.00
200.00

0.00

Figura 22 — Evolu¢do do EBIT — Elis

2015

2015

2016

2016

2017 2018 2019 2020 2021

mmmm EBIT Margem EBIT

Fonte: Elis; Elaboragao propria

2022

Figura 23 — Evolugdo do EBITDA — Elis
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A UniFirst apresenta a margem operacional mais modesta do grupo. Em 2024, o EBIT
ajustado foi ~7,6% (~6% em 2023), situando a companhia no piso da categoria média e
evidenciando pressdo de custos com repasse parcial a pregos. O negdcio central de uniformes
perdeu rentabilidade ao longo do periodo, enquanto adjacéncias tiveram desempenho desigual:
Specialty Garments mantém margem elevada, mas peso reduzido no mix (<8%), e First Aid operou
proximo ao equilibrio financeiro em 2024. A combinag¢do de menor escala, menor densidade
operacional e portfolio mais concentrado ajuda a explicar a compressao de margens (UNIFIRST,

2024).

Figura 24 — Evolugdo do EBIT — UniFirst
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Fonte: UniFirst; Elaboragao propria
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Figura 25 — Evolugdo do EBITDA — UniFirst
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Fonte: UniFirst; Elaboracdo propria

6.2.3. Impacto de Servicos Adjacentes nas Margens

Segundo as entrevistas, a diversificacdo em ofertas adjacentes tem papel relevante na
melhoria do perfil de margens no aluguel téxtil, porque altera a intensidade operacional média e o
valor agregado por unidade de receita. A evidéncia segmentada mostra como a composi¢ao
impacta a rentabilidade consolidada de Cintas, Elis e UniFirst.

Cintas ¢ o caso mais bem-sucedido de incorporac¢do de adjacéncias de maior margem. A
participacao de First Aid & Safety passou de ~9,4% (2016) para ~11,8% (2025), enquanto Uniform
Rental & Facility Services recuou marginalmente. Em 2024, a margem EBIT de First Aid foi
~24.2%, ligeiramente acima de Uniform Rental & Facility Services (~23,5%) e bem acima de
“Outros segmentos” (~17%). Note-se que até 2020 First Aid operava em 10—15%, mas o ganho de
escala e a demanda durante a pandemia elevaram o patamar e a tendéncia subsequente permaneceu
positiva. Assim, cada ponto adicional de First Aid (ou de servigos de facilities) contribui para

elevar a margem consolidada (CINTAS, 2025).
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Figura 26 — Evolug¢do da Receita por Segmento — Cintas
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Figura 27 — Evolu¢do da Margem EBIT por Segmento — Cintas
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Fonte: Cintas; Elaboragao propria

Elis opera historicamente com portfolio amplo, Flat linen, Workwear e Hygiene & Well-
being, com recomposi¢do do mix ao longo de 2018-2024. O Flat linen oscilou de ~47% (2018—
2019) para ~37-39% (2020-2021) e voltou a ~46% (2023-2024); Workwear manteve ~34-36% e
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higiene permaneceu em ~16—18%. Como Workwear tende a margens superiores as de Flat linen,
seu ganho (ou simples preservagao) de participacao ajuda a sustentar a recuperagao da margem
consolidada p6s—2020; além disso, nichos como cleanrooms e higiene profissional apresentam
margens acima da média quando escalados, reforcando o papel das adjacéncias especializadas

(ELIS, 2024).

Figura 28 — Evolugdo da Receita por Segmento — Elis
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Fonte: Elis; Elaboracgao propria

Para UniFirst, a baixa diversificacdo se traduziu em auséncia de escala nas adjacéncias,
portanto, margens piores. Em 2024, Core Laundry ainda representa ~88% da receita, First Aid
~7,5% e Specialty Garments <8%. Na rentabilidade, Specialty Garments sustenta margens
elevadas (~15-24%), mas com peso reduzido; First Aid operou negativo em 2021-2023 e ainda
proximo de zero/levemente negativo em 2024, enquanto Core Laundry apresentou trajetoria
descendente ao longo da década. O resultado agregado ¢ a manutengdo de uma margem

operacional inferior a dos pares.



Figura 29 — Evolu¢do Receita por Segmento — UniFirst
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Figura 30 — Evolugdo da Margem EBIT por Segmento — UniFirst
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6.2.4. Sintese da analise das margens

Em resumo, a andlise das margens confirma, parcialmente, as hipdteses estratégicas
formuladas nos capitulos anteriores. Os resultados mostram que, no contexto do UaaS, o
desempenho de margem estd associado ao grau de maturidade operacional ¢ a amplitude do
portfolio de servigos, corroborando com as hipdteses de vantagem competitiva por escala e
adjacéncias.

A Cintas destaca—se como o caso mais consistente combinando margens elevadas em todos
os niveis (bruta, EBITDA e EBIT) com evolugao positiva. Esses resultados reforcam a hipotese de
que escala e eficiéncia operacional local sustentam margens superiores, permitindo diluicdo de
custos fixos e poder de precificacdo. A Elis também apresentou trajetdria positiva de recuperacio,
sustentando margens médias a altas e demonstrando o papel da diversificacdo de portfolio na
preservacao da rentabilidade, ainda que com maior volatilidade, especialmente no periodo da
pandemia, que afetou segmentos menos recorrentes como hospitalidade. J& a UniFirst exibe
margens médias, tendéncia de deterioracdo e menor estabilidade, corroborando com a hipotese de
que menor escala, principalmente comparada a competidora local Cintas, e escopo de servigos

mais limitado enfrentam pressdes competitivas que restringem eficiéncia e rentabilidade.

Tabela 17 — Avaliagdo do Patamar das Margens Operacionais

Margem Margem
Empresa Justificativa Justificativa Justificativa
Bruta EBITDA
Margem bruta de Margem EBITDA de
Margem EBIT de 21,6%
Cintas Alta ~50% em 2024 e Alta 27,4% (2024) e 28,8% Alta
(2024) e 22,8% (2025).
em 2025. (2025).
Margem bruta de Margem EBIT de 16,0%
Margem EBITDA de
32,9% em 2023— (2024), impactado por
Elis Alta Alta 35,2% (2024), superior | Média
2024; com elevada depreciacdo e
ao das demais.
melhora p6s—2020. intangiveis.
Margem bruta de Margem EBITDA de
Margem EBIT de 8,0%
34,9% (2024), 13,7% (2024); pressdo
UniFirst Alta Meédia Meédia (2024); limite inferior da
ainda alta apesar de custos e menor
. faixa média do setor.
de leve declinio. escala.

Fonte: Cintas, Elis e UniFirst; Elaboracao propria



109

Tabela 18 — Avaliagdo da Evolu¢do das Margens Operacionais

Empresa Avaliacao Justificativa

Margem EBIT aumentou de ~15% (2015) para 22,8% (2025); trajetoria ascendente

Cintas Positiva ) ) o
continua, impulsionada por ganhos de escala e eficiéncia.
Margem EBIT evoluiu de ~13,4% (2017) para 16,0% (2024); recuperagdo consistente
Elis Positiva ] ]
apods o impacto da pandemia.
L ) Margem EBIT caiu de ~11,2% (2018) para 8,0% (2024); tendéncia de erosdo da
UniFirst Negativa

rentabilidade operacional.

Fonte: Cintas, Elis e UniFirst; Elaboracdo propria

Tabela 19 — Avaliagdo da Estabilidade das Margens Operacionais
Empresa Avaliacao Justificativa

Nenhuma queda relevante (>2 p.p.) ao longo da década; margens

Cintas Alta estabilidade
sempre acima de 14%, trajetoria ascendente.
Queda acentuada em 2020 (EBIT de 3,5 p.p.) devido a pandemia;
Elis M¢édia estabilidade recuperacdo posterior até 16% em 2024, mas com volatilidade
intermediaria.
Variagoes amplas e tendéncia de declinio; margem EBIT recuou
UniFirst Baixa estabilidade gradualmente de 11-12% para 8% com oscilagdes anuais

significativas.

Fonte: Cintas, Elis e UniFirst; Elaboracdo propria

6.3. Geracao de Caixa

Para avaliar a capacidade de geracao de caixa entre as empresas e de seus modelos UaaS,
adota—se uma escala padronizada para cinco indicadores (DAMODARAN 2012; 2015):
(1) margem de FCO (FCO/Receita: Alto > 25%; Médio 15-24,9%; Baixo < 15%);
(i1) conversdo de EBITDA em caixa (FCO/EBITDA: Alto > 95%; Médio 75-94,9%; Baixo <
75%);
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(i11) intensidade de investimento (Capex/Receita, onde menor ¢ melhor: Eficiente < 7%;
Intermediaria 8—14,9%; Intensiva > 15%);
(iv) margem de FCF (FCF/Receita: Alto > 12%; Médio 6—11,9%; Baixo < 6%);
(v) estabilidade (Alta quando nao hd FCF negativo; Média quando héa apenas um ano negativo;
Baixa quando ha mais de um ano negativo).
Aplicando o método, a Cintas atinge margem de FCO Alta (29,4% em 2024; 30,4% em
2025) e conversao de EBITDA Alta (FCO/EBITDA 125,5% em 2024; 114,9% em 2025), com
Capex Eficiente (~5—6% da receita) e margem de FCF Alta (23,6-24,7% em 2024-2025). A série
¢ estavel, sem anos negativos de FCF e com trajetoria de aumento do caixa livre, compativel com

escala, densidade operacional e disciplina despesas (CINTAS, 2025).

Tabela 20 — Avaliacdo da Geracgdo de Caixa — Cintas

(milhoes de §) 2016 2017 2018 2019 2020

FCO antes do

509 845 1,019 1,343 1,363 1,552 1,755 1,884 2,102 2,410
Capital de Giro

Variagdo no Capital

de Giro

-43 -81 -55 -276 =72 -191 =217 -286 -22 -244

FCO 466 764 964 1,068 1,291 1,361 1,538 1,598 2,080 2,166
como % da Receita  11.4% 17.7% 21.6% 23.9% 26.3% 25.6% 23.7% 23.2% 29.4% 30.4%

como % do EBITDA 61.8% 98.2% 122.8% 118.9% 125.8% 128.5% 114.6% 97.9% 125.5% 114.9%
CAPEX =275 273 =272 =277 -230 -143 -241 -331 -409 -409
como % da Receita  -6.7% -6.3% -6.1% -6.2% -4.7% -2.7% -3.7% -4.8% -5.8% -5.7%

FCF 190 491 692 791 1,061 1,217 1,297 1,267 1,670 1,757
como % da Receita  4.6% 11.4% 15.5% 17.7% 21.6% 22.9% 20.0% 18.4% 23.6% 24.7%

como % do EBITDA 25.3% 63.1% 88.2% 88.1% 103.4% 114.9% 96.6% 77.6% 100.8% 93.2%

Fonte: Cintas, Elaboracao propria
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A Elis apresenta margem de FCO Alta (31,7% em 2024) e conversdo de EBITDA Média
(~90%), mas opera com Capex Intensivo (~18—-19% da receita em 2021-2024); ainda assim,
mantém margem de FCF Média (8,5% em 2024) e estabilidade Média (um episddio negativo em
2017 e, no geral, recuperacdo consistente p6s—2020), refletindo modelo intensivo em ativos

compensado por eficiéncia e sinergias (ELIS, 2024).

Tabela 21 — Avaliacdo da Geracgdo de Caixa — Elis

(milhoes de €) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

FCO antes do Capital

) 345 445 593 946 1,068 887 1,035 1,244 1,458 1,584
de Giro

Variagdo no Capital

de Giro

-51 -20 -172 -92 -49 -39 -73 -153 -132 -132

FCO 294 425 422 853 1,019 848 962 1,091 1,326 1,452
como % da Receita 20.8% 28.1% 19.2% 27.2% 31.0% 30.2% 31.5% 28.6% 30.8% 31.7%

como % do EBITDA  65.9% 90.8% 62.9% 86.6% 92.3% 89.4% 91.4% 86.6% 89.9% 90.2%

CAPEX -268 -264 -482 -654 -682 -499 -574 -700 -824 -887

como % da Receita  -18.9% -17.4% -22.0% -20.9% -20.8% -17.8% -18.8% -18.3% -19.1% -19.4%

FCF 26 161 -60 199 253 266 288 277 371 388
como % da Receita 1.8% 10.7% -2.7% 6.3% 7.7% 9.5% 9.4% 7.2% 8.6% 8.5%

como % do EBITDA  5.8% 34.5% -9.0% 20.2% 23.0% 28.0% 27.4% 22.0% 252% 24.1%

Fonte: Elis, Elaboragdo propria

A UniFirst registra margem de FCO Baixa (12,2% em 2024) e conversao de EBITDA
Média (88,6% em 2024), com Capex Eficiente (~6—7%), porém margem de FCF Baixa (5,6% em
2024) e estabilidade Baixa (FCF negativo em 2023 e elevada sensibilidade a giro), em linha com

menor escala e menor contribui¢cdo de adjacéncias (UNIFIRST, 2024).
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Tabela 22 — Avaliacdo da Geracgao de Caixa — UniFirst

(milhoes de 3) 2015 2016 2017 2020 2021 2022

FCO antes do Capital
205 224 229 259 291 238 266 242 305
de Giro
Variagdo no Capital
) -13 22 -16 -11 -29 -9 48 -54 -119 -10
de Giro
FCO 195 227 208 218 230 282 287 212 123 295

como % da Receita 13.4% 15.5% 13.1% 12.9% 12.7% 15.6% 15.7% 10.6% 5.5% 12.2%

como % do EBITDA 70.5% 85.1% 79.6% 76.4% 74.0% 102.2% 95.5% 77.7% 42.3% 88.6%

CAPEX -92  -101 -98 -109  -113 -120  -117  -134  -144  -160

como % da Receita -6.3% -6.9% -6.2% -6.4% -6.2% -6.6% -6.4% -6.7% -6.5% -6.6%

FCF 103 126 109 110 117 162 170 79 -22 135
como % da Receita 71% 8.6% 6.9% 65% 6.5% 9.0% 93% 3.9% -1.0% 5.6%

como % do EBITDA  37.3% 47.2% 41.9% 38.4% 37.7% 58.8% 56.6% 28.8% -7.5% 40.5%

Fonte: UniFirst, Elaboracdo propria

Em sintese, a evidéncia de gera¢do de caixa é congruente com as hipdteses de escala,
eficiéncia operacional e adjacéncias de maior valor discutidas: a Cintas combina FCO/Receita alto,
FCO/EBITDA ~100%, capex eficiente e FCF elevado e estavel, ilustrando como a maior densidade
de rotas, poder de compra e portfélio mais rentavel se traduzem em geragdo de caixa; a Elis
mantém FCO alto e conversdo consistente, mas a intensidade de ativos comprime o FCF para
patamar médio, ainda assim com recuperacao pos—2020 apoiada por sinergias e diversificacdo; a
UniFirst, com menor escala e adjacéncias em escala, apresenta FCO/Receita baixo, FCF baixo e
mais volatil, com 2023 negativo, apesar de capex moderado. Em conjunto, os resultados indicam
que, no UaaS, escala e execucdo de adjacéncias sdo determinantes para a conversdo de lucro em

caixa e para a estabilidade do FCF, enquanto a intensidade de investimento modula o nivel final
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de geracdo; a seguir, a Tabela 23 consolida a classificacao e as justificativas segundo o método

adotado.

Tabela 23 — Avaliacdo consolidada da Geracdo de Caixa

Empresa Cintas Elis UniFirst
) Alto (29,4% 2024; 30,4% .
FCO/Receita Alto (31,7% 2024) Baixo (12,2% 2024)
2025)
) ) Conversdo estruturalmente Operagdo robusta mesmo com Conversdo limitada e
Justificativa ) ) ] ) )
elevada e ascendente. capital de giro consumidor. sensivel ao capital de giro.
Alto (125,5% 2024; 114,9% ) .
FCO/EBITDA Médio (~90%) Médio (88,6% 2024)
2025)
Geragdo de caixa acima do )
) ) ) Conversao consistente, porém Recuperagdo apos 2023,
Justificativa EBITDA na maior parte da )
) <1,0. ainda aquém dos pares.
série.
Capex/Receita Eficiente (~5—6%) Intensiva (~18—-19%) Eficiente (~6—7%)
) ] Baixa intensidade de Modelo intensivo em ativos € Investimento moderado, mas
Justificativa ) ) ] ) )
investimento relativa ao setor.  renovacdo de parque industrial. sem alavancar FCF.
FCF/Receita Alto (23,6-24,7%) Médio (8,5% 2024) Baixo (5,6% 2024)
) ) Caixa livre positivo e crescente, ) )
) ] FCF de dois digitos e sem anos o Nivel reduzido e negativo em
Justificativa ) porém, comprimido pelo
negativos. 2023.
CAPEX/arrendamentos.
Estabilidade Alta Média Média

Série estavel; choques de o ) o i
) ) ) Episodio negativo em 2017 e Episodio de FCF negativo
Justificativa  capital giro ndo comprometem
o recuperagdo p6s—2020. em 2023.
o caixa livre.

Fonte: Cintas, Elis e UniFirst; Elaboracao propria

6.4. Atratividade Economico—Financeira

Nesta secdo, o autor avalia a atratividade econdomico—financeira das empresas com base no

Economic Value Added (EVA), na formulagdo de Stern & Stewart (1991).
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A condi¢ao necessaria e suficiente para EVA positivo ¢ ROIC>WACC. Sempre que o
retorno operacional sobre o capital investido excede o custo médio ponderado de capital, o lucro
operacional cobre e supera a remuneragdo exigida por credores e acionistas; essa diferenga ¢ a
criagdo de valor. A persisténcia dessa condi¢do, e ndo episodios isolados, caracteriza um modelo
intrinsecamente atrativo: além de rentavel, reinveste a taxas acima do custo de capital e amplia o
valor econdmico acumulado (STEWART, 1991).

Esse critério dialoga com a teoria de Competition Demystified (GREENWALD; KAHN,
2005), segundo a qual retornos sustentados acima do custo de capital decorrem de vantagens
competitivas defensaveis — barreiras a entrada, economias de escala locais, custos de troca, poder
de diferenciacao, entre outras.

Na pratica, historico de EVA positivo e estavel funciona como evidéncia empirica de
estratégias bem-sucedidas para elevar a atratividade econdomico—financeira. A leitura conjunta de
EVA e ROIC/WACC qualifica a atratividade do negdcio e serve de teste econdmico das hipoteses
estratégicas do modelo.

Com esse arcabougo, neste capitulo ¢ quantificado o WACC (via Capital Asset Pricing
Model - CAPM), calculado NOPAT e capital investido em base operacional, derivado ROIC e EVA
por empresa e interpretado os resultados a luz dos mecanismos de vantagem competitiva

(DAMODARAN, 2012; 2015).

6.4.1. Custo de Capital - WACC

O custo médio ponderado de capital (WACC) ¢ a taxa minima de atratividade contra a qual
se comparam os retornos operacionais (DAMODARAN, 2012; 2015). Adota-se a formula:

WACC = (Ke x E%) + [Kd x (1 = T) x D%]

com ponderacdo a valores de mercado de equity (E%) e divida (D%). Para garantir
comparabilidade temporal e entre jurisdigdes, todas as grandezas sdo apuradas na moeda de
apresentacao € com parametros consistentes: o custo da divida (Kd) ¢ mensurado como média
efetiva ao longo dos ultimos 10 anos fiscais; a taxa de imposto (T) € a aliquota marginal vigente
da companhia, utilizada para refletir a atual estrutura fiscal da empresa; e os pesos de capital
decorrem da estrutura divulgada pelas proprias empresas e valores de mercado, compilados pela

plataforma FactSet.
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O custo do capital proprio (Ke) ¢ obtido pelo CAPM:

Ke =Rf + beta x ERP-fin

a taxa livre de risco (Rf) corresponde ao rendimento do titulo soberano de 10 anos da
jurisdigdo econdmica relevante — Estados Unidos para Cintas e UniFirst; Area do Euro para Elis —
assegurando coeréncia. O beta ¢ estimado para o mesmo horizonte do estudo (ultimos 10 anos
fiscais), por regressao dos retornos da acao contra o indice de mercado local (S&P 500 para Cintas
e UniFirst; CAC 40 para Elis), refletindo o risco sistémico do ativo naquela economia; utiliza—se
o beta alavancado, consistente com a estrutura de capital observada. O equity risk premium (ERP-
fin) € um parametro global de retorno excedente das agdes sobre a taxa livre de risco. Por simetria
com o CAPM, o Kd relevante ao WACC ¢ o pés—imposto: Kd ap6s impostos = Kd pré—imposto x
(1-T).

Aplicando esse procedimento aos dados obtido na plataforma de mercado FactSet, obtém—
se as taxas de referéncia.

Cintas: Rf(EUA)= 3,99% a.a., beta = 1,02 ¢ ERP-fin = 4,26% implicam Ke ~ 8,72% a.a.;
o Kd médio pré—imposto ¢ 4,26% e, com T = 20,22%, resulta em 3,40% a.a. Ponderando—se pela

estrutura de capital a valores de mercado (~97% equity; ~3% divida), o WACC ¢ 8,56% a.a.
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Tabela 24 — Calculo do WACC — Cintas

Custo da Divida (Kd)

Custo da Divida antes de Impostos 4.26%
Aliquota Marginal de Imposto 20.22%
Custo da Divida apés Impostos (Kd) 3.40%

Custo do Capital Proprio (Ke)

Taxa Livre de Risco 3.99%
Beta 1.02
Prémio de Risco de Mercado (ERP) 4.62%
Custo do Capital Proprio (Ke) 8.72%

Estrutura de Capital (%)

Divida Total 3.01%
Valor de Mercado 96.99%
Capital Total 100.00%

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

WACC 8.56%

Fonte: FactSet, Cintas; Elaboragado propria

Elis: Rf(Europa) = 2,63% a.a., beta = 1,19 e ERP-fin = 4,62% implicam Ke ~ 8,13% a.a.;
Kd médio de 3,08% pré—imposto cai a 2,21% a.a. apds T = 28,39%. Com aproximadamente 64%
de equity e 36% de divida, o WACC ¢ 6,02% a.a.
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Tabela 25 — Calculo do WACC — Elis

Custo da Divida (Kd)

Custo da Divida antes de Impostos 3.08%
Aliquota Marginal de Imposto 28.39%
Custo da Divida apés Impostos (Kd) 2.21%

Custo do Capital Proprio (Ke)

Taxa Livre de Risco 2.63%
Beta 1.19
Prémio de Risco de Mercado (ERP) 4.62%
Custo do Capital Proprio (Ke) 8.13%

Estrutura de Capital (%)

Divida Total 35.56%
Valor de Mercado 64.44%
Capital Total 100.00%

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

WACC 6.02%

Fonte: FactSet, Elis; Elaboragao propria

UniFirst (EUA): com Rf = 3,99% a.a., beta = 0,80 ¢ ERP-fin = 4,62% obtém—se Ke ~
7,66% a.a.; como a companhia opera, na pratica, sem divida onerosa (estrutura proxima de 100%

equity), o WACC coincide com o Ke, isto €, 7,66% a.a.
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Tabela 26 — Calculo do WACC — UniFirst

Custo da Divida (Kd)

Custo da Divida antes de Impostos 4.99%
Aliquota Marginal de Imposto 24.10%
Custo da Divida apés Impostos (Kd) 3.79%

Custo do Capital Proprio (Ke)

Taxa Livre de Risco 3.99%
Beta 0.80
Prémio de Risco de Mercado (ERP) 4.62%
Custo do Capital Proprio (Ke) 7.66%

Estrutura de Capital (%)

Divida Total 0.00%
Valor de Mercado 100.00%
Capital Preferencial Tot 0.00%
Capital Total 100.00%

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

WACC 7.66%

Fonte: FactSet, UniFirst; Elaborag¢do propria

Essas taxas sintetizam o custo de oportunidade dos financiadores e servem de base para as

etapas subsequentes.
6.4.2. Retorno Sobre Capital Investido — ROIC
6.4.2.1. Lucro Operacional Apdés Impostos —- NOPAT
O NOPAT (Net Operating Profit After Tax) € o lucro operacional apds impostos, calculado

a partir do EBIT ajustado pela aliquota efetiva de imposto e retirado de efeitos financeiros e itens

ndo operacionais. E a métrica adequada para avaliar o retorno sobre o capital investido porque
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representa o resultado gerado exclusivamente pelas operagdes do negdcio, independentemente da
estrutura de capital (DAMODARAN, 2012; 2015).
NOPAT = EBIT x (1 — Aliquota Efetiva de Imposto)

As aliquotas efetivas variam entre empresas € ao longo do tempo, refletindo jurisdicao
fiscal, composi¢ao de resultados e efeitos nao recorrentes. Nota—se na Tabela 27, por exemplo,
ocorréncia de valores atipicos que distorcem a relacio EBIT-NOPAT em anos especificos
(aliquota proxima de 0% ou excepcionalmente elevada). Para fins de comparabilidade, a analise
subsequente considera o comportamento do NOPAT e sua margem, destacando eventos pontuais

de tendéncias operacionais.

Tabela 27 — Composi¢do da Aliquota Efetiva de Imposto

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Cintas

Aliquota de Imposto 1 50 27300 30500 34.0%  44.6% 32.9% 21.0%  17.0%  187%  17.0%
Corrente

Aliquota de Imposto
Diferido

Aliquota de Imposto
Efetivo

12.0%  9.6% 7.8%  3.2% -8.3%  0.6% -14.2% 2.9% -1.5% -3.3%

0.0% 36.9% 383% 37.2% 36.4% 33.5% 6.8% 199% 17.2% 13.7%

Elis
Aliquota de Imposto

27.8%  37.0%  77.0% 63.4% 38.8% 220.9% 47.6% 32.8% 32.3% 27.4%
Corrente

Aliquota de Imposto
Diferido

Aliquota de Imposto
Efetivo

29.4% -7.9% -53.0% -25.0% -13.1% -130.0% -14.4% -4.6% -2.7% 0.1%

1.6% 29.0% 23.9% 38.4% 25.7% 90.9% 33.1% 282% 29.6% 27.5%

UniFirst

Aliquota de Imposto
40.0% 33.7% 382% 16.7%  21.0% 30.5% 23.1% 8.1% 9.4%  20.4%

Corrente

Aliquota de Imposto

Diferido

Aliquota de Imposto

Efetivo

-1.7%  4.9% 0.8% -4.2% 37%  -6.8%  0.2% 14.9% 15.9% 2.8%

38.2% 38.5% 39.0% 12.5% 24.7% 23.7% 23.2% 23.0% 253% 23.2%

Fonte: Cintas, Elis e UniFirst; Elaboracao propria

Para Cintas, a Figura 31 indica expansao estrutural do NOPAT, de $356,6 milhdes em 2017
para $1.195,3 milhdes em 2025, acompanhada de alta da margem NOPAT de 8,3% para 16,8%. O
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nivel de 2016 ¢ inflado pela aliquota efetiva de 0,0%, o que leva a certa distor¢do para o lucro
nesse ano em especifico. Entre 2019 e 2024, o NOPAT cresce com relativa estabilidade de margens
(faixa de 9,7% a 13,6%), e em 2025 observa—se novo ganho de rentabilidade operacional liquida
para margem de 16,8%. Em sintese, a trajetdria combina crescimento de lucro operacional e

melhora de conversao apos impostos (CINTAS, 2025).

Figura 31 — Evolugdo do NOPAT — Cintas
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Fonte: Cintas; Elaboragdo propria

Para Elis, o NOPAT avanga de €204,7 milhdes em 2015 para €531,2 milhdes em 2024, com
recuperacdo consistente apos 2020, ano atipico em que a aliquota efetiva alcanca 90,9% e a
margem NOPAT cai a 0,9%. No periodo mais recente (2022—-2024), as margens estabilizam em
patamar de dois digitos (10,2%—11,6%), enquanto o NOPAT cresce de €390,2 para €531,2 milhdes,
refletindo melhora operacional e normaliza¢do fiscal. A série sugere que o choque de 2020 foi

transitorio e que a rentabilidade liquida das operagdes voltou a niveis normalizados (ELIS, 2024).
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Figura 32 — Evolu¢do do NOPAT — Elis
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Fonte: Elis; Elaboragdo propria

UniFirst apresenta NOPAT estavel em torno de $100—165 milhdes ao longo da década, com
margem NOPAT em tendéncia de compressdo entre 2018 e 2023 (de 9,8% para 5,7%) e leve
recomposi¢ao em 2024 (6,2%). As aliquotas efetivas se mantém relativamente estaveis apds 2019,
o que indica que a oscilacdo do NOPAT decorre principalmente de dindmica operacional (EBIT) e

nao de variagdes fiscais (UNIFIRST, 2024).
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Figura 33 — Evolu¢do do NOPAT — UniFirst
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Fonte: UniFirst; Elaboracao propria

6.4.2.2. Composicao Capital Investido

A andlise do capital investido tem por objetivo mensurar o volume de recursos efetivamente
aplicados nas operagdes do negocio, isolando o efeito de decisdes de financiamento ou de
excedentes de caixa. Assim, o capital investido ¢ composto por duas parcelas: (i) o ativo
operacional de longo prazo, representado pelo ativo imobilizado e intangivel (como plantas,
equipamentos, sistemas e contratos adquiridos), e (ii) o capital de giro operacional liquido, que
corresponde aos ativos circulantes utilizados na operacao (contas a receber, estoques, outros ativos
operacionais) deduzidos dos passivos operacionais de curto prazo (fornecedores, obrigagdes
trabalhistas e outros passivos recorrentes). De forma geral, o capital investido operacional pode
ser representado pela seguinte expressao (DAMODARAN, 2012; 2015):

Capital Investido Operacional = Ativo Fixo Operacional + Capital de Giro

Essa formulacao permite capturar a estrutura de capital demandada pelo modelo de negocio
UaaS, caracterizado por alto investimento em ativos fixos (uniformes, instalagcdes de lavagem e
distribuigdo, frotas logisticas) e reinvestimento continuo em capital de giro, necessario para
sustentar contratos recorrentes de servico e reposicao de enxovais. A partir dessa base, as variagdes

no capital investido ao longo do tempo indicardo o grau de expansao, eficiéncia e intensidade de
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capital do modelo operacional de cada empresa. Em seguida, ¢ analisada a composi¢ao ¢ a
evolucdo do capital investido para uma das companhias de interesse (DAMODARAN, 2012;
2015).

Na Cintas, O capital investido operacional cresce de aproximadamente $2,24 bi (2016)
para cerca de $4,42 bi (2025), refletindo a combinag@o de expansdo de ativos de longo prazo e
maior necessidade de giro para sustentar o crescimento do portfolio de servigos. No bloco de longo
prazo, observa—se elevagdo do imobilizado ao longo do periodo (modernizagdo de plantas, frota e
centros de distribui¢do), enquanto o intangivel apresenta salto em 2017, compativel com
aquisi¢oes relevantes, seguido de trajetoria de redug¢do, compativel com amortizagdes e
racionalizacdo de ativos intangiveis. No capital de giro, hd expansdo consistente de contas a
receber e de “uniformes e outros itens de locacdo em uso”, evidenciando a natureza intensiva em
ativos circulantes especificos do modelo UaaS (enxoval de uniformes em uso no cliente). Estoques
crescem a partir de 2020 e os passivos operacionais (fornecedores, remuneragdes e encargos)
avangam, amortecendo parcialmente a necessidade total de capital. O resultado ¢ um aumento do
capital investido com base produtiva ampliada e maior densidade de rotas, coerente com a

estratégia de crescimento e venda cruzada em servigos na mesma rota (CINTAS, 2025).
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Tabela 28 — Capital Investido — Cintas

(milhoes de $)
Imobilizado 994 1,324 1,383 1,431 1,403 1,318 1,324 1,396 1,534 1,652
Intangivel 84 587 546 701 679 408 392 347 322 310

Ativo Operacional

de Longo Prazo 1,078 1910 1,928 2,131 2,082 1,727 1,715 1,743 1,856 1,962
(+) Contas a receber 563 736 805 910 870 902 1,006 1,153 1,244 1,417
(+) Estoque liquido 249 278 280 335 409 482 472 507 410 447
(+) Uniformes e

outros itens de 540 636 702 784 770 810 917 1,012 1,040 1,137
loca¢do em uso

(-) Contas a pagar 115 177 215 226 231 231 252 302 339 485
(+) Despesas

antecipadas e outros 26 30 32 103 115 134 125 143 149 170
ativos circulantes

(—) Remuneragoes ¢

encargos 102 150 141 156 127 241 237 239 214 230
acumulados
Capital de Giro 1,162 1,353 1,464 1,751 1,806 1,855 2,031 2,273 2,290 2,458

Capital Investido 2,240 3,264 3,392 3,882 3,888 3,582 3,747 4,016 4,146 4,420

Fonte: Cintas; Elaboragao propria

Ja a Elis registra inflexdo relevante do capital investido em 2017 (~€3,39 bilhoes), quando
imobilizado e intangivel praticamente dobram em decorréncia do ciclo de fusdes e aquisi¢des e da
expansao geografica. A partir de 2018, o imobilizado mantém trajetoria ascendente (até ~€2,35
bilhdes em 2024), enquanto o intangivel recua gradualmente (de ~€1,04 bilhdo para ~€ 0,63
bilhao), dindmica tipica de amortizacao e depuragao do portfolio de ativos adquiridos. O capital
de giro cresce de forma controlada, com evolugdo de contas a receber e estoques compativel com
a maior escala, parcialmente compensada por fornecedores. O capital investido total recua
levemente no pos—aquisicdo (2018-2021), estabiliza e volta a crescer até ~€ 3,62 bilhdes em 2024,
sinalizando disciplina de investimentos, integragdo operacional e captura de sinergias. Em termos

de composicao, confirma—se a intensidade de capital do modelo (planta, rotas e enxoval), com
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normalizagdo do intangivel apds o pico de aquisi¢des e maior eficiéncia no uso do capital (ELIS,

2024).

Tabela 29 — Capital Investido — Elis

(milhoes de €) 2017 2018 2019

Imobilizado 784 898 1,813 1,907 1,999 1,886 1,911 2,040 2211 2,353
Intangivel 379 390 1,045 925 870 806 753 763 695 634
Ativo Operacional

de Longo Prazo 1,164 1,288 2,857 2,832 2,868 2,093 2,664 2,803 2,906 2,988
(+) Estoques 52 62 122 120 125 137 139 195 186 200
(+) Contas a receber

comerciais e outras 357 394 676 650 632 517 600 747 823 839
(—) Contas a pagar

comerciais e outras 135 167 268 275 289 221 263 365 405 410
Capital de Giro 274 289 530 495 469 433 476 577 604 630

Capital Investido 1438 1,577 3,387 3,327 3,337 3,126 3,140 3,380 3,510 3,617

Fonte: Elis; Elaboragao propria

A UniFirst apresenta expansdo gradual do capital investido de aproximadamente $0,74
bilhao (2015) para cerca de $1,30 bilhdo (2024). O imobilizado ¢ o principal componente de longo
prazo e cresce de forma continua, refletindo investimentos em instalagdes, frota e automacao; o
intangivel permanece reduzido, compativel com uma agenda de fusdes e aquisi¢des menos intensa.
No capital de giro, a necessidade aumenta ao longo da década, com maior participagao de contas
a receber, estoques e “mercadorias de locagdo em uso”, sendo parcialmente compensada por
passivos operacionais. Em 2024, observa—se leve reducdo do capital de giro frente a 2023
(combinacdo de menor “mercadorias de locagdo em uso” e maior “outros passivos acumulados™),
0 que modera a elevagdo do capital investido no curto prazo. O quadro geral ¢ de intensificacao
moderada de capital, caracteristica do modelo de aluguel e gestdo de uniformes, sem mudangas

estruturais abruptas, em linha com a evolu¢do mais gradual de escala e rentabilidade da companhia

(UNIFIRST, 2024).
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Tabela 30 — Capital Investido — UniFirst

(milhoes de $) 2018

Imobilizado 514 540 525 560 575 582 618 665 757 802
Intangivel 2 3 4 4 16 29 36 36 42 34
Ativo

Operacional de 516 543 529 563 591 611 653 701 799 836

Longo Prazo

(+) Contas a

152 157 187 201 203 191 208 249 279 279
receber
(+) Estoques 80 79 79 90 101 106 144 151 148 157
(+) Mercadorias de

140 138 151 174 184 154 182 219 248 238
locag¢do em uso
(+) Despesas

antecipadas e

) 12 30 17 22 36 36 41 42 54 52
outros ativos
circulantes
(—) Contas a pagar 51 51 65 74 78 64 81 82 93 93
(—) Outros
passivos 113 101 112 124 112 133 160 147 156 170
acumulados
Capital de Giro 221 252 258 290 335 290 333 433 480 463

Capital Investido 737 794 787 853 925 901 987 1,134 1,279 1,299

Fonte: UniFirst; Elaboracdo propria
6.4.2.3. Calculo do ROIC

Por fim, calculando o ROIC, se mede a rentabilidade gerada pelas operacdes em relagdo
ao capital efetivamente aplicado no negocio (DAMODARAN, 2012; 2015). Assim,

ROIC = NOPAT
~ Capital Investido Operacional

Esse procedimento isola o desempenho econdmico das operagdes (antes de efeitos
financeiros) e permite acompanhar, ao longo do tempo, a eficiéncia com que a empresa transforma

capital investido em lucro operacional apos impostos (DAMODARAN, 2012; 2015).
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Os resultados abaixo mostram padrdes distintos entre as companhias. A Cintas apresenta
nivel de ROIC elevado e trajetdria de recomposicao apds 2018: de 24,1% (2016), recua para ~10—
11% (2017-2018) e volta a subir de forma continua, estabilizando—se na faixa de 23-24% em
2022-2024 e alcancando 27,0% em 2025. A Elis parte de 14,2% (2015), passa por reducdo entre
2016-2018 (minimo de 6,6% em 2017), sofre queda acentuada em 2020 (0,8%) e, a partir dai,
recupera gradualmente até 14,7% em 2024. A UniFirst inicia em 16,8% (2015), registra ponto alto
em 2018 (19,5%) e, na sequéncia, apresenta compressdo do indicador, atingindo 9,9% em 2023,
com leve recomposicao para 11,6% em 2024. Em sintese, o ROIC recente ¢ mais elevado e estavel

na Cintas, em recuperacdo na Elis e mais contido na UniFirst.

Figura 34 — Evolugdo do ROIC por empresa
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Fonte: Cintas, Elis e UniFirst; Elaboracdo propria



128

6.4.3. Calculo do EVA

A presente se¢do busca responder uma pergunta central do trabalho: o modelo de negocio
Uniform—as—a—Service ¢ economicamente e financeiramente atrativo? Mensura—se a criacdo de
valor das empresas analisadas por meio do Economic Value Added (EVA). O conceito, introduzido
por Stern & Stewart (1991), representa o lucro operacional ap6s impostos que excede o retorno
exigido pelos investidores. O EVA permite relacionar desempenho operacional e intensidade de
capital no modelo UaaS, caracterizado por investimentos recorrentes em enxoval, instalagdes
industriais e logistica. Nesse contexto, apenas se 0 ROIC for consistentemente superior ao WACC
(EVA positivo) comprova—se atratividade econdmico—financeira no longo prazo.

Conforme o método citado, o EVA ¢ definido como a diferenga entre o lucro operacional
e o custo de capital aplicado sobre o capital investido operacional:

EVA =NOPAT — (WACC x Capital Investido Operacional)
em que NOPAT representa o lucro operacional apds impostos, WACC ¢ o custo médio ponderado
de capital e Capital Investido Operacional corresponde ao total de recursos aplicados nas operagdes
(ativos operacionais liquidos). Essas métricas ja foram calculadas e analisadas separadamente nas
secdes anteriores.

De forma intuitiva, o EVA expressa o lucro residual apds remunerar todos os fornecedores
de capital pelo retorno minimo exigido. Assim, uma empresa gera EVA positivo quando seus
retornos excedem o custo de capital; caso contrario, ocorre destruicdo de valor econdmico.

Outra formulacao util destaca o spread entre retorno e custo de capital:
EVA = (ROIC — WACC) x Capital Investido Operacional

Um spread positivo (ROIC > WACC) indica EVA positivo, enquanto um spread negativo
(ROIC < WACC) indica destruicdo de valor. Essa equivaléncia reforca que o EVA anual ¢
determinado pelo excesso de retorno (%) obtido sobre o capital investido.

Adotadas essas premissas, comparam—se ROIC e WACC ano a ano para derivar o EVA de
cada empresa. E para fins de consisténcia analitica, considera—se que o modelo Uniform—as—a—
Service e as estratégias empresariais associadas sdo comprovadamente atrativos sob a dtica
economico—financeira quando a empresa apresenta:

(1) EVA positivo em pelo menos oito dos dez anos analisados e;

(i1)) EVA acumulado positivo no periodo.
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Esse critério combina persisténcia temporal e geragao liquida de valor, permitindo
distinguir se o modelo gera retornos sustentaveis acima do custo de capital.

A seguir analisa-se o comportamento do EVA de cada empresa ao longo da tltima década
fiscal, destacando tendéncias de criacao de valor, picos e quedas, antes de explorar as causas em
detalhe.

A Cintas manteve EVA positivo em todos os anos (2016-2025), com variagdes associadas
a eventos pontuais. Em 2016, atingiu cerca de $348 milhdes, impulsionada por ROIC muito acima
do WACC (spread ~15,5%). O indicador caiu nos dois anos seguintes, para $77 milhdes ¢ $58
milhdes, refletindo a aquisicdo da G&K Services e o aumento do capital investido antes da captura
plena das sinergias. A partir de 2019, iniciou trajetoria de recuperacdo: o EVA subiu de $105
milhdes (2019) para $208 milhdes (2021), mantendo—se positivo mesmo durante a pandemia.
Entre 2022 e 2025, houve salto expressivo, com EVA médio acima de $560 milhdes e pico de
$817 milhdes em 2025, quando o ROIC chegou a 27%. A média do spread no periodo foi de 9,5
p.p., € o desvio—padrao, de 6,6 p.p., mas que reflete crescimento acelerado, ndo necessariamente
instabilidade. Em sintese, a Cintas apresenta criagdao de valor robusta, atestando a atratividade do

seu modelo UaaS (CINTAS, 2025).
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Tabela 31 — Avaliagdo do Spread nos ultimos 10 anos — Cintas

Métrica Valor

Média 9.46%
Minimo 1.71%
Maximo 18.48%
Desvio Padrio 6.62%

Fonte: Cintas; Elaboragdo propria

A trajetoria da Elis (2015-2024) revela forte impacto das aquisicdes e posterior
recuperacdo. O EVA caiu de €118 milhoes (2015) para €20 milhdes (2017), ano em que a compra
da Berendsen ampliou o capital investido e reduziu o spread ROIC-WACC (~6,6% vs. 6%). Apds
a integragdo, retomou crescimento, alcancando €137 milhdes em 2019. A pandemia de 2020
interrompeu o avango, resultando em EVA negativo de €162 milhdes. Com a retomada gradual
das operagdes, o EVA voltou a crescer: €71 milhdes em 2021, €187 milhdes em 2022 e €313
milhdes em 2024, o maior da série. O spread médio foi 3,7 p.p., € o desvio—padrao 4,2 p.p., dada

recuperagdo com certa reducdo da volatilidade ap6s 2021 (ELIS, 2024).

Figura 37 — Evolugdo ROIC x WACC — Elis
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Figura 38 — EVA Cumulativo e Spread ROIC x WACC — Elis
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Tabela 32 — Avaliagdo do Spread nos ultimos 10 anos — Elis

Métrica Valor

Média 3.73%
Minimo -5.17%
Maximo 8.66%
Desvio Padrao 4.19%

Fonte: Elis; Elaboragao propria

A UniFirst gerou valor de forma positiva, porém decrescente. De 2015 a 2019, o EVA
variou entre $44 milhdes e $101 milhdes. Apdos 2019, houve declinio continuo: $63 milhdes
(2020), $75 milhoes (2021) e apenas $29 milhdes (2023). O spread ROIC-WACC caiu para 2,3%
em 2023, em meio a pressoes de custos e perda de eficiéncia operacional. Em 2024, recuperou—se
levemente para $50 milhdes (spread de 3,9%), mas ainda distante dos niveis historicos. O spread
médio da década foi 6,7 p.p., com volatilidade de 2,9 p.p., caracterizando estabilidade em patamar

modesto e trajetoria de baixa geragdo de valor (UNIFIRST, 2024).
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Figura 39 — Evolu¢ao ROIC x WACC — UniFirst
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Figura 40 — EVA Cumulativo e Spread ROIC x WACC — UniFirst
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Tabela 33 — Avaliagdo do Spread nos ultimos 10 anos — UniFirst

Métrica Valor

Média 6.71%
Minimo 2.27%
Maximo 11.79%
Desvio Padrao 2.95%

Fonte: UniFirst; Elaboracao propria
6.4.3.1. Decomposicio do ROIC: Margem e Giro

Para entender como cada empresa alcangou EV A positivo, ¢ util decompormos o ROIC em
seus dois componentes fundamentais: a margem operacional apos impostos e o giro do capital
investido (MAUBOUSSIN; CALLAHAN, 2022). Conforme a férmula:

NOPAT y Receita Liquida
Receita Liquida  Capital Investido Operacional

Ou seja, ROIC = Margem NOPAT x Giro do Capital. A margem NOPAT

ROIC =

(NOPAT/Receita) reflete a eficiéncia operacional e poder de lucro sobre as vendas, enquanto o
giro (Receita/Capital) reflete a eficiéncia no uso dos ativos (capital) para gerar receita. Um ROIC
alto pode advir de margens altas, de giro alto, ou de uma combinacdo de ambos — e essa
combinagdo varia entre as empresas (MAUBOUSSIN; CALLAHAN, 2022):

A Cintas elevou o ROIC recente por meio do avango simultdneo em margens e giro. Em
2025, sua margem NOPAT de 16,8% foi a maior entre as trés, reflexo de eficiéncia e diferenciagao
em prego € servico, enquanto o giro do capital de 1,61x manteve—se sélido. A diversificagdo para
produtos de maior margem e baixo necessidade investimento — como tapetes, higiene e primeiros
socorros — reforcou essa posicdo. Entrevistados destacam que tapetes tém alta durabilidade e
produtos de limpeza t€ém margens altas, o que aumenta lucro sem elevar capital. Assim, a empresa
combina portfolio asset—light com operacdes de grande escala e controle de estoques, otimizando
capital por unidade de receita e consolidando—se como referéncia de eficiéncia no setor (CINTAS,

2025).
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Figura 41 — Evolugdo Giro do Capital Investido e Margem NOPAT—- Cintas
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Fonte: Cintas; Elaboracdo propria

A Elis apresenta margem NOPAT moderada (8—12%) e baixo giro (0,9-1,3x), resultando
em ROIC limitado. A integragao de aquisi¢des, como a Berendsen, elevou ainda o capital investido
e em um primeiro momento sem gerar o beneficio do retorno. Ainda assim, melhorias operacionais
e logisticas elevaram o giro de 0,9x (2016) para 1,26x (2024), e a maior contribui¢do da divisdo
de Workwear e Facility Services favoreceu as margens. Em sintese, o EVA da Elis deriva

principalmente da margem, enquanto a necessidade intensa de capital € um limitador do retorno

(ELIS, 2024).
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Figura 42 — Evolug¢do Giro do Capital Investido e Margem NOPAT — Elis
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Fonte: Elis; Elaboracao propria

A UniFirst combina giro elevado (1,8-2,0x) e margens modestas (6-9%). Seu ROIC ¢
sustentado pela alta rotatividade de ativos e disciplina operacional, mas o modelo depende de
precos competitivos e oferece menor diversificagdo em servigos de maior valor. Com margens
comprimidas e custos crescentes (ERP, centros de distribui¢do), o spread ROIC-WACC se
reduziu, mantendo o EVA em niveis baixos. O caso evidencia que giro pode ndo compensar
margens reduzidas: a empresa precisa ampliar rentabilidade via mix e escala sem aumentar o

capital.
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Figura 43 — Evolug¢do Giro do Capital Investido e Margem NOPAT- UniFirst
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Fonte: UniFirst; Elaboracdo propria

Em termos quantitativos, a decomposi¢ao margem X giro evidencia o mecanismo do spread
implicito no EVA. A Cintas alcanga um spread elevado por apresentar desempenho superior em
ambas as dimensoes — alta margem e bom giro de capital. A Elis, por sua vez, encontra—se limitada
pelo giro mais baixo, consequéncia de um modelo intensivo em ativos, ainda que mantenha
margens satisfatorias. Ja a UniFirst opera com giro eficiente, porém com margens reduzidas, o que
restringe seu retorno econdomico.

As entrevistas dos especialistas destacam que as alteracdes estratégicas no mix de produtos
e servicos afetam diretamente essa relacdo. Quando uma empresa amplia a oferta de itens de
consumo, como produtos de higiene ou equipamentos de protecdo, tende a elevar margens sem
aumentar significativamente o capital empregado, condicao favoravel ao EVA. Em contrapartida,
a expansdo em segmentos que demandam maior investimento em ativos, como o aluguel de
enxovais hospitalares, pode elevar a receita, mas também o capital necessario, comprimindo o

spread caso nao haja ganho proporcional de margem.
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6.4.3.2. Analise DuPont da Sensibilidade do EVA

Para complementar a avaliacdo, foi realizado uma anélise de sensibilidade do EVA no
ultimo ano fiscal disponivel de cada empresa, variando os dois componentes internos do ROIC —
margem NOPAT e giro do capital, a fim de medir o impacto no spread (ROIC — WACC) e,
consequentemente, na capacidade de geracdo EVA anual. Essa andlise ajuda a responder a
enderegar o objetivo de proposicdes de melhorias para a atratividade econdmico—financeira do
modelo UaaS, na medida em enderega o: quio sensivel ¢ a criagdo de valor se a rentabilidade
operacional ou a eficiéncia de capital mudarem? (MAUBOUSSIN; CALLAHAN, 2022)

Foi elaborada uma matriz de cenérios onde a margem NOPAT varia em %2 pontos
percentuais em relagdo ao valor atual e o giro do capital varia em +0,25x. Para cada combinagao,
recalcula—se o ROIC e subtrai—se 0 WACC, obtendo o spread. Os resultados foram:

Cintas (2025) no cenario atual tem margem NOPAT de 16,8% e giro de 1,61x resultam em
ROIC de 27,0% e spread de 18,5 p.p. sobre 0 WACC (8,56%). Se margem e giro caissem para
10,8% e 1,36x, 0 ROIC seria ~12,0%, com spread reduzido a 3,4 p.p.; no cenario no sentido oposto
(margem 18,8%, giro 1,86x), o ROIC subiria a 26,4%, spread de 31,1 p.p.. Assim, a Cintas mantém
ampla folga de criagdo de valor e equilibrio na sensibilidade, pequenas melhorias operacionais
ampliam fortemente o spread, e apenas deterioragdes simultaneas em giro e margem relevantes

poderiam levar a EVA proximo de zero.



Figura 44 — Sensibilidade do Spread ROIC-WACC — Cintas
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0.86x 1.11x 1.36x 1.61x 1.86x 2.11x 2.36x
0.7% 3.4% 6.1% 8.8% 11.5% 14.2% 16.9%
2.4% 5.6% 8.8% 12.0% 15.2% 18.4%  21.6%
4.2% 7.9% 11.6% 15.3% 19.0%  22.7%  26.4%
5.9% 10.1% 143%  18.5%  22.7%  26.9% 31.1%
7.6% 12.3% 17.0%  21.7%  26.4%  31.1% 35.8%
9.3% 14.5% 19.7%  24.9%  30.1%  353%  40.5%
11.0% 16.7%  22.4%  28.1%  338%  39.5%  452%

Fonte: Cintas; Elaboragao propria

Elis (2024) com margem de 11,6% e giro de 1,26x, o ROIC alcangou 14,7%, gerando

spread de 8,7 p.p. sobre 0 WACC (6,02%). Sob cendrio adverso (margem 9,6%, giro 1,01x), o

ROIC cairia a ~9,8%, praticamente igual ao WACC, enquanto uma melhora (margem 13,6%, giro

1,51x) elevaria o ROIC a 20,8%, spread de 14,6 p.p.. A Elis opera, portanto, proxima do limiar de

equilibrio: pequenas quedas em margem ou giro podem eliminar o EVA, ao passo que ganhos

moderados sustentam retorno saudavel.

Figura 45 — Sensibilidade do Spread ROIC-WACC — Elis
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Fonte: Elis; Elaboragao propria
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UniFirst (2024) tem margem de 6,2% e giro de 1,87x resultam em ROIC de 11,6% e spread
de 3,9 p.p. frente a0 WACC (7,66%). Se a margem recuasse para 4,2%, o ROIC cairia a ~7,8%,
com spread quase nulo; e, em combinag¢ao com giro menor (1,62x), o spread se tornaria negativo.
Mesmo em cenario otimista (margem 10,2%, giro 2,12x), o spread atingiria cerca de 11 p.p.. A
analise confirma que a UniFirst opera proxima ao ponto de equilibrio econdmico—financeiro,

exigindo aumento relevante de margem ou eficiéncia de capital para consolidar geragao consistente

de valor.
Figura 46 — Sensibilidade do Spread ROIC-WACC — UniFirst
Giro sobre Capital Investido - Operacional (+/- 0.25x)
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6.4.3.3. Qualidade e persisténcia da criaciao de valor do modelo UaaS

Sob o critério definido (EVA positivo em >8 de 10 anos ¢ EVA acumulado positivo), os
resultados indicam que o modelo UaaS é economicamente atrativo:

e Cintas: EVA positivo em todos os anos e spread médio ROIC-WACC ~9,5 p.p., com
volatilidade maior em nivel elevado.

e Elis: EVA majoritariamente positivo (exce¢ao em 2020), spread médio ~3,7 p.p. €
trajetoria ascendente pos—pandemia/aquisicao.

e UniFirst: EVA sempre positivo, porém em patamar menor € com spread médio ~6,7
p.p. em tendéncia de queda.

Em termos absolutos, a evidéncia de EVA positivo recorrente ¢ acumulado confirma a
atratividade economico—financeira do UaaS. Em termos relativos, os diferentes perfis de margem,
giro ¢ intensidade de capital apontam alavancas praticas para reforcar a criacdo de valor. Além
disso, conforme a teoria de Competition Demystified (GREENWALD; KAHN, 2005), os retornos
consistentes acima do custo de capital corroboram com as hipéteses de vantagens competitivas

apresentadas no Capitulo 5.
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7. CONCLUSAO

Ao longo deste trabalho, buscou—se compreender o funcionamento e a atratividade
econdmico—financeira do modelo Uniform as a Service (UaaS), analisando como a servitizagao se
manifesta no setor de servigos téxteis profissionais ¢ de que forma ela sustenta vantagens
competitivas duradouras. O estudo mostrou que o UaaS vai muito além da simples locacao de
uniformes: trata—se de um modelo que reorganiza a l6gica de captura de valor, substituindo a venda
de produtos pela entrega de desempenho continuo — uma transi¢ao que reflete, em escala industrial,
o avango das economias de servigo e a busca por previsibilidade e eficiéncia por parte das
empresas—clientes. Na pratica, o UaaS exemplifica um Sistema Produto—Servico (PSS) orientado
a resultados, no qual o provedor assume riscos operacionais, internaliza custos antes distribuidos
ao cliente e, em troca, constroi barreiras competitivas dificeis de replicar.

No que se refere a primeira questdo — de que maneira o UaaS organiza e captura valor na
logica da servitizagdo — o mapeamento do modelo de negocio (Capitulo 4) destacou quatro
mecanismos complementares que estruturam o UaaS. Em primeiro lugar, a recorréncia contratual
multianual confere previsibilidade de receitas, dilui sazonalidade e reduz risco de demanda. Em
segundo, a densidade operacional local, sustentada por rede de plantas e rotas otimizadas, viabiliza
economias de escala no nivel regional, com redu¢do do custo por unidade processada, elevagao da
produtividade por rota e maior confiabilidade operacional. Em terceiro, o portfolio adjacente
integrado (higiene e servigos de apoio, protecdo e seguranga, tapetes, primeiros socorros) amplia
o gasto por cliente, melhora margens e reduz cancelamentos pela conveniéncia e pela gestdo
unificada. Por fim, o relacionamento de longo prazo no cotidiano do cliente — do dimensionamento
do enxoval a coleta, higienizagao, reparo e reposi¢dao — cumpre papel central no desenho contratual
e na fidelizagdo, operando como barreira a substitui¢cao por concorrentes.

Quanto a segunda questdo — em que medida o modelo demonstra desempenho e criagdo de
valor consistentes sob a Otica econdmico—financeira — a avaliagdo empirica (Capitulo 6) confirmou
parcialmente as hipoteses estratégicas: receitas estaveis e previsiveis ao longo da década, com
excecao do periodo da pandemia, mas com recomposi¢do apds choques; margens operacionais no
geral elevadas nas empresas com maior densidade e melhor composicao de adjacéncias; geracao
de caixa operacional robusta e fluxo de caixa livre positivo quando combinadas disciplina de

investimento e eficiéncia no giro de ativos; e ROIC superior ao WACC de forma recorrente nas
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lideres. O ponto de sintese da validacao da atratividade se deu por meio do EVA: observou—se EVA
anual positivo na maior parte dos anos ¢ EVA acumulado positivo ao longo da tltima década nas
empresas analisadas, evidenciando cria¢do de valor economico-financeiro do modelo de negocio.

Por fim, no que se refere a terceira questdo — quais estratégias, a luz da competi¢ao
estratégica, podem refor¢ar ou ampliar a atratividade e a sustentabilidade do UaaS — a leitura da
estrutura competitiva (Capitulo 5) propde que a sustentabilidade economica decorre do
acionamento das trés hipoteses de vantagem competitiva identificadas. Em sintese: (i) expansao
continua e consolidagdo regional para elevar a densidade e reduzir o custo unitério; (ii) ampliacao
do portfélio adjacente para aumentar valor entregue, margens e fidelizagdo; e (iii) desenho
contratual e relacionamento de longo prazo como mecanismos de fidelizacdo e barreira a
substitui¢do, preservando a previsibilidade de receitas e protegendo a base instalada. Essas
estratégias foram posteriormente apresentadas e discutidas em um forum com investidores
institucionais — validagdo pratica alinhada ao método descrito neste trabalho — e, no geral, foram
confirmadas como aderentes a ldgica competitiva observada no setor. Destacou-se, contudo, que,
embora a aplicagdo coordenada das hipodteses de vantagem competitiva se relacione com retornos
acima do custo de capital e, portanto, com a geracao consistente de EVA no modelo como um todo,
a identifica¢do dos impactos isolados de cada mecanismo e sua correlagao direta com indicadores
financeiros nem sempre ¢ linear. Essa dificuldade analitica, porém, ndo foi considerada um
impeditivo absoluto para implementacao.

Além disso, os resultados também expdem alguns limites e desafios do UaaS. O modelo
requer capital elevado e maturidade operacional para atingir a densidade minima que viabiliza
margens atrativas, o que explica a concentragdo de mercado em poucos grupos globais.

Do ponto de vista analitico, o estudo concentrou—se em empresas de capital aberto com
dados acessiveis e padronizados, o que assegurou consisténcia comparativa, mas restringiu o olhar
sobre operadores de menor escala. Ainda assim, a triangulagao entre analise financeira e entrevistas
setoriais permitiu capturar as principais dindmicas competitivas e confirmar a coeréncia entre
teoria e pratica.

Mais do que validar um modelo de negdcios rentavel, o trabalho buscou compreender como
acontece a criagdo de valor no UaaS. A servitizagdo, nesse contexto, mostrou—se nao apenas uma
estratégia de diferenciacdo, mas uma mudanga estrutural na forma como as empresas industriais

se relacionam com seus mercados — transformando custos fixos em servigos e investimentos de
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capital em despesas operacionais previsiveis. Esse deslocamento do CAPEX para o OPEX,
discutido na literatura de PSS, revelou—se elemento chave para o apelo economico do modelo e
para sua expansdo em diferentes setores industriais.

Do ponto de vista pratico, os resultados deste trabalho fornecem contribui¢des tanto para
operadores do modelo UaaS quanto para investidores. Para as empresas do setor, reforca—se a
importancia de estratégias de consolidagdo regional, ampliagdo do portfoélio servigos e fidelizagao
contratual como pilares de competitividade. Para investidores, a evidéncia de que o UaaS gera
retornos superiores ao custo de capital e EVA positivo indica que o setor pode continuar atrativo,
especialmente em economias com base industrial solida e crescente pressao por eficiéncia.

Por fim, reconhece—se que este estudo ndo esgota o tema. O UaaS ainda é campo fértil para
novas pesquisas — sobretudo quanto a mensuracao de impactos ambientais e sociais, a analise de
mercados emergentes e a percepcao de valor sob a 6tica do cliente. Também ¢ relevante investigar
o papel da digitalizacdo e da automagdo nas operagdes, com potencial para redefinir produtividade
e rentabilidade do modelo.

Em suma, conclui-se que o Uniform as a Service representa um caso concreto € bem-
sucedido de servitizagdo industrial. Ele evidencia como a integragdo de produto, servigco e
relacionamento de longo prazo pode gerar valor sustentavel. Ao comprovar a coeréncia entre teoria
e desempenho, o trabalho reafirma o potencial do UaaS como modelo de negocios atrativo,
resiliente e capaz de traduzir em resultados financeiros aquilo que a servitizagao propde: a criagao

de valor continuo por meio do uso, e ndo da posse.
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