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A Techne do Tempo

Na Carta passada, destacamos alguns entendimentos
sobre a substancia dos negécios ditos mais relacionais, estru-
turas dinamicamente depuradas e néo estaticamente cristali-
zadas ao longo do tempo, que emergem de forma contrain-
tuitiva como sabedoria orgénica, discreta e resiliente. Vimos
que o dinamismo escondido deste sistema singular e menos
inquirido de organizacéo, por vezes reveste-se de um apa-
rente atraso, quando comparado com as chamadas técnicas
modernas de gestdo, o que acaba recrutando instintos de in-
tervencdo, sob o pretexto de “atualizd-lo”. Desconhecendo o
mérito destas engrenagens sutis, as iniciativas podem provar-
se equivocadas e os efeitos contraproducentes.

Os argumentos prepararam o terreno e iluminam o
caminho deste texto, que narra a histéria de um investimento
passado da Dynamo, cujo mérito para nds neste momento
reside nas ricas licdes que pudemos extrair. Reflete nosso in-
conformismo com o que poderiamos ter feito melhor e a
nossa permanente autocritica a fim de destilar aprendizados
e melhorar continuamente nosso processo de andlise. A
Carfa, portanto, apesar de versar sobre uma companhia,
nGo é uma prescricdo pUblica de uma tese de investimento,
mas um diagndstico introspectivo da nossa atuacdo como in-
vestidor e acionista.

Em 2024, o Grupo Technos completou cem anos,
uma marca incomum no universo de companhias brasileiras.
Como investidores, participamos dessa jornada por mais de
duas décadas, embora & hé alguns anos ndo mais facamos
parte da base aciondria da companhia. A proximidade, in-
tensidade e longevidade das inferacées nos colocaram em
uma posicéo privilegiada para organizarmos estas reflexdes.
Esperamos que o exercicio seja proveitoso para todos os que
se dispuserem a percorrer esta Carta.

A seducdo do moderno - hoje dirlamos do contempo-
rdneo - consiste em uma forca poderosa no imagindrio da
humanidade. Muitos |4 se manifestaram contra ela. Drum-
mond sinfetizou com sua genialidade estética: “Como ficou
chato ser moderno, serei eterno”. C. S. Lewis rechacou a
crenca de tudo que vem antes como inferior e cunhou para
isso a expressGo “esnobismo cronoldgico”. E por falar em
Chronos, propomos agora, como infroducéo ao objeto da
companhia, ir ao seu encontro. O leitor pouco inferessado

nessa digressdo fabular que se segue pode pular para a pré-
xima linha diviséria do texto.

Um dos tfemas mais enigméticos e controversos para a
humanidade é o fenémeno do Tempo. Filésofos, cientistas,
artistas, pensadores e escritores desde sempre debatem sobre
as diferentes visdes em torno da natureza, da existéncia e da
experiéncia do Tempo. O Tempo é real ou apenas uma ilu-
sGo¢ Uma intuicdo ou uma abstracdo? Seria algo subjetivo
ou um elemento objetivo, um ente em si mesmo?¢ O Tempo é
linear ou circular? Deve ser tratado em uma clave fenomeno-
l6gica ou ontolégico-metafisica?

As diversas linhas de pensamento se expressam em ar-
gumentos distintos: o Tempo pode ser visto como medida nu-
mérica do movimento (Aristételes); fluxo continuo do devir
(Herdclito); aparéncia mutével enganosa (Parménides); expe-
riéncia da mente humana (Santo Agostinho); forma a priori
de sensibilidade (Kant); vivido interiormente, pela duracdo in-
tuitiva (Bergson); a prépria estrutura do existir humano (Hei-
degger); a consciéncia interna da experiéncia (Husserl). Cien-
fistas e fisicos juntam-se aos filésofos na discusséo: nesta di-
menséo, o Tempo seria absoluto e uniforme (Newton); ape-
nas relacGo entre eventos (Leibniz); fisico também, mas rela-
tivo, ligndo ao espaco (Einstein); sob a ética da gravidade
quéntica, o Tempo é local, relativo e ndo fundamental
(Rovelli); j& pelo prisma da termodindmica, como a entropia
aumenta, a “seta do Tempo” parece apontar uma direcdo.

Artistas e escritores também adensam experiéncias e
ilustram com suas obras expressdes criativas de abordagens
do Tempo. Bach alterna melodias onde o pulso firme e mate-
maticamente preciso do Tempo ordenado encontra ritmos
variados, sincopes e contrapontos polifénicos. Dalf ilustra o
Tempo relativizado, escorrendo dos relégios maledveis que
derretem. Tarkovsky “esculpia” o Tempo em seus filmes com
tomadas longas, ritmo lento e poucos corfes.

Proust na Recherche enfatiza a percepcdo do Tempo
como dimensdo interna e essencial do transitério. Cobrindo
o arco de foda uma vida, ao vasculhar o passado, acaba
descobrindo o sentido do presente: sua vocacdo como



escritor. Joyce condensa o Tempo narrativo, e a monumental
Ulisses repleta de memérias simultdneas se passa em apenas
um dia. Na Montanha Mdgica de Mann, o Tempo subjetivo é
cronolégico, mas assimétrico, a narrativa se expande no co-
meco e acelera no final. Erico Verissimo, Machado de Assis,
Virginia Woolf, Garcia Mérquez. E longa a lista dos autores
que exploraram como temdtica central aspectos distintos da
narrativa temporal. “O tempo é um rio que me arrasta, mas
eu sou o rio”, ou ainda, “o tfempo é a substancia de que sou
feito”, dizia Borges, um obcecado pelo bindmio identidade-
tempo, tGo presente em seus contos e poemas. Borges ndo é
um, mas vdrios. E assim em O Aleph, através da esfera mis-
tica, é possivel ver todo o universo e todos os momentos, pas-
sados, presentes e futuros. A experiéncia humana limitada, o
espaco, e por extensdo, o Tempo colapsam, concentrando
uma simultaneidade impossivel e absoluta. J4 em O Jardim
das veredas que se bifurcam, o Tempo diverge e se ramifica
como em um labirinto, oferecendo inUmeras possibilidades
de futuros coexistentes. Sugerimos guardar essas duas ima-
gens borgeanas, pois nos seréo Gteis mais & frente.

Enquanto se desdobram ao longo da histéria especu-
lacoes filosdficas e sinfeses estéticas sobre o Tempo, corria
em paralelo o desejo da humanidade de quantificé-lo e con-
quisté-lo, talvez expressdo da aspiracdo por exercer maior
dominio sobre as forcas da natureza, organizar o cosmos, ou
simplesmente reflexo da permanente inquietac@o por conferir
sentido e explicacdo para o avancar da vida. Nesta busca
obstinada, ciéncia e indUstria se unem. E assim jG na Antigui-
dade surgem os primeiros relégios de sol no Egito, quando os
erros eram da ordem de horas, sem falar nos longos perfodos
de impossibilidade de medicdo. A seguir, vieram os relégios
de dgua (clepsidra), de areia (ampulheta) e, digamos, de
fogo, por meio da queima mensurada de materiais diversos,
como azeite, cordas e velas. Por volta do século XIV, um
avanco poderoso: o relégio mecénico medieval & base de
pesos, reduzindo a margem de oscilagdo para quinze minu-
tos por dia. J& em meados do século XVII surge o relégio de
péndulo, com desvio de apenas um minuto/dia. A migracéo
dos relégios fixos de parede para os portéfeis - primeiro no
bolso e depois no pulso - foi possivel gracas ao progresso das
engrenagens, como balancos, rodas dentadas e molas espi-
rais, capazes de armazenar energia potencial. Os relégios
portdteis além de demonstrarem o sucesso palpével da enge-
nhosidade humana domesticando o Tempo indécil, inaugu-
raram também outras dimensdes, acrescentando empodera-
mento pessoal e conferindo status social & funcionalidade
bdsica de situar o exato momento do dia.

Hoje i se sabe da pedagogia que aprender a ler as
horas em relégios analégicos configura um marco no desen-
volvimento cognitivo e comportamental da crianga, estando
associado a diversos beneficios, entre os quais: (i) exercicio
da curiosidade, raciocinio e coordenacéo visual-espacial; (ii)
estimulo & capacidade de organizacdo, responsabilidade e
planejamento; (iii) encorajamento da independéncia, auto-
nomia e disciplina. O infante passa a entender as efapas do
dia e geralmente se encanta com a descoberta de poder con-
trolar o encadeamento de sua rotina. Os anos passam e as
descobertas pueris ddo lugar ao desejo de insercdo e reco-
nhecimento sociocultural no adulto. No bolso, e mais recen-
temente no pulso, em muitos ambientes, o relégio vira sim-
bolo externo de identidade pessoal, de posicionamento so-
cial e até de condicdo financeira, sendo associado por vezes
ao estilo de vida, outras vezes insinuando prestigio e sucesso
profissional. O relégio adquire significado que extrapola
a mera precisdo técnica, exprimindo tanto uma atitude
em relacGo ao viver-presente quanto uma projecdo de
valor aspiracional.

O Tempo devidamente metrificado por esses dispositi-
vos “fabulosos” ensejou progressos inusitados. Permitiu
avancos importantes no perfodo da revolucdo cientfifica,
além de promover um completo redesenho dos sistemas de
organizacdo social, através de uma maior coordenacdo do
trabalho, da sincronizacdo de processos fabris, redes de co-
municacéo, grades de transporte pUblico e atividades coleti-
vas em geral, com ganhos expressivos de produtividade e efi-
ciéncia. S@o inimeros os exemplos. O relégio de péndulo
possibilitou o cdlculo adequado do movimento dos corpos
celestes, oferecendo rigor matemdtico & astronomia. O surgi-
mento do cronbmetro com precisdo de décimos de segundo
no século XVIII (H4) resolveu o desafio histérico da determi-
nacéo da longitude (posicdo Leste-Oeste) e, assim, promo-
veu um impulso sensivel na navegacéo ocednica, aumen-
tando a seguranca das viagens, reduzindo os naufrdgios e
propiciando um crescimento ainda mais répido do comércio
ultramarino. Admitindo que um ingrediente importante da
ciéncia consiste na capacidade humana de medir, o relégio
teria sido ndo apenas um produto da modernidade, mas
eventualmente um de seus arquitetos (cfr. Pereira, 2025)'.

No inicio do século XX, se desenvolve a tecnologia
eletroeletrénica, a partir de uma bateria e um cristal de
quartzo, que substitui o balanco mecénico na funcéo de osci-
lador, com altissima precisdo. O erro agora passa a ser de
apenas alguns décimos de segundos por dia, o que viabiliza

1 Mumford (1934) chega a afirmar que “o relégio, e ndo o motor a
vapor, é a méquina-chave da era industrial moderna”. Como de
costume, as referéncias bibliogrdficas completas podem ser en-
contradas em nosso site, https://www.dynamo.com.br/



uma nova onda de aplicacdes industriais, nos transportes e
nas telecomunicacdes, que requerem elevada sincronia e
precisGo. (Esta inovacdo trard consequéncias relevantes para
a histéria que iremos contar e, assim, pedimos ao nosso leitor
paciente que ainda ndo desistiu deste texto, que guarde tam-
bém essa passagem). Em meados do século, surge o pri-
meiro relégio atémico e a convencdo do segundo como fra-
¢do do ano tropical de 1900 passa a ser medida pela dura-
cdo dos perfodos de radiacdo correspondente & transicdo hi-
perfina do dtomo de césio-133. A unidade de medida de
tempo desloca-se da disciplina da astronomia para a fisica
atémica, assegurando maior estabilidade e universalidade.
Dependendo do modelo, o erro de um segundo passa a se
dar a cada 63 mil até cem milhdes de anos, viabilizando tec-
nologias altamente sofisticadas como o GPS. Por fim, ainda
que néo tenha substituido oficialmente a tecnologia atémica
“cldssica”, em anos recentes surgem os relégios de rede 6p-
tica utilizando dtomos neutros ou ionizados excitados por ra-
diacdo dptica, com frequéncias muito superiores as micro-
ondas empregadas no césio-133. Estamos falando de desvio
de um segundo em trinta bilhées de anos.

Em contraste com todo este progresso técnico na ma-
nufatura dos relégios, marcado por ciclos sucessivos de ino-
vacdo e sofisticacdo crescente de engenharia, o sistema de
distribuicGo pouco se transformou ao longo do tempo. A tra-
dicdo relojoeira na Idade Média e no Renascentismo depen-
dia basicamente da relacdo dos mestres relojoeiros com a
nobreza. Nos séculos XVIII e XIX, tornou-se comum a confec-
cdo de reldgios encomendada especialmente para reis e im-
peradores. J& no século XX, a popularizacdo do comércio de
relégios ocorreu via o estabelecimento de uma rede de agen-
tes revendedores que se espalharam pelo mundo cultivando
relacdes proximas com varejistas locais. Assim ocorreu no
principal centro produtor do mundo, a Sufca, onde os maqui-
ndrios foram convencionalmente comercializados em joalhe-
rias. Esta tradicdo de distribuicdo fragmentada em lojas espe-
cializadas baseada em relacées pessoais foi trazida para o
Brasil, personificada na figura do “representante comercial”.

# #

Sem prefendermos condensar em poucos pardgrafos
a epopeia do Tempo e a histéria de sua medicdo, este

predmbulo serve tdo somente como infroducdo para o tema
central desta Carta: a Technos S/A. A Technos nasce em
1924 na Suica no dmbito da terceira geracéo de relojoeiros
da familia Gunzinger. O nome é inspirado na palavra grega
“techné”, que significa arte ou destreza, e une a vocacdo da
habilidade manual criativa & tradicdo da precisdo mecénica
suica. A marca logo se internacionalizou, alcancando os
mercados europeu, asidfico e, finalmente, americano nos
anos 50. No Brasil, a marca desembarcou em 1958, através
de um contrato de representacéo assinado com a Centauro
Importadora, empresa recém-criada pelo jovem advogado
Mario Hilario Goettems. O tio do rapaz, proprietario de uma
btica e relojoaria em Santa Cruz do Sul (RS), encantado com
os catélogos de fabricantes europeus, estimulou o sobrinho a
importar relégios e assim custear seus estudos (cfr. Grupo Te-
chnos, 2024). O jovem pds-se a enviar cartas escritas @ mao
para inUmeros fabricantes: “Vocé quer ampliar suas vendas
de relégios no Brasil? Eu sou a pessoa certa. Sou advogado.
Tenho interesse em desenvolver um bom trabalho no Brasil.
Por favor, me enviem amostras e catdlogos”.

Dois anos depois da iniciativa de postagem, os Gun-
zingers respondem e, apds alguma interacdo, a parceria
para representacdo se estabelece. Os produtos Technos logo
se destacam no portfélio da Centauro, o que motivou o fun-
dador a aprofundar suas relacdes com a fabricante. Na
Suica, o sr. Mdrio propde um contrato de exclusividade com
a inclusdo de uma cléusula prevendo que, se por qualquer
motivo, a Technos deixasse de fabricar relégios, os direitos
da marca no Brasil passariam & Centauro. A sugestdo
emitiu um sinal de seriedade e compromisso, sendo aceita
pela familia.

Nas décadas seguintes, a Centauro expande-se para
além do mercado sulista, ocupando espaco em outras re-
gides do pafs, impulsionada pelo sucesso da marca repre-
sentada. No inicio dos anos 70, G sob a denominacéo de
Technos Reldgios S/A, a companhia torna-se lider nacional
com mais de um milhdo de unidades vendidas. Neste pe-
riodo, placas tecténicas se movimentam no sefor. A inovagdo
do quartzo trouxe novas funcionalidades e permitiu aos asig-
ticos inundarem o mercado com reldgios eletrénicos a precos
acessiveis, impondo um duro golpe nos fabricantes suicos?. A
crise do petréleo adiciona ainda mais desafios. Com a perda
de competitividade do franco frente ao délar, a participacdo

2 Estudos atribuiram a dificuldade de resposta da indUstria suica de
manufatura de relégios justamente ao excesso de relacionamen-
tos embebidos (cfr. Glasmeier, 1991). AindUstria, incrustada nas
Montanhas Jura, voltada exclusivamente para sua rede interna de
relacées, acabou perdendo capacidade de reacdo diante do cho-
que externo da tecnologia a quartzo. Um perigo a que fizemos
mencdo na Carta anterior quando fratamos dos negécios organi-
zados de maneira mais relacional.



de relégios suicos nos Estados Unidos, seu principal mercado
internacional, cai drasticamente. Em 1982, a Technos suica
decide vender a empresa para a importadora e distribuidora
da marca no Japdo, Heiwado, que rivalizava com o Brasil
como principal franquia de importacdo.

A Technos do Brasil percebendo o alcance da revolu-
cdo dos maquinismos a quartzo, com o deslocamento da in-
dustria fabricante para o Japdo e a abertura de mercados
mais acessiveis e menos seletivos, cedo comecou a testar a
aceitagdo do produto. Em 1982, a Technos inaugura sua
planta fabril na Zona Franca de Manaus com o objetivo de
ganhar competitividade e passa a montar seus relégios em
territério nacional. Com visGo empresarial e capacidade de
adaptacdo, a companhia seguiu crescendo, até que em
1994, o sonho do sr. Médrio finalmente se concretiza. A Tech-
nos do Brasil adquire da representante japonesa os direitos
mundiais da marca.

Embora tenha aberto seu capital em 1971, tomamos
conhecimento da companhia de forma acidental apenas no
ano de 1996, ainda sob a denominacdo de Technos Reld-
gios S/A, quando vimos publicado no jornal suas demonstra-
coes financeiras. Os nimeros chamaram atencéo do nosso
entdo jovem time de andlise. Nos trés exercicios 94/96, a Te-
chnos havia atingido R$ 204 milhdes em receita gerando R$
61 milhées de lucro liquido sobre uma base de capital inves-
tido de apenas R$ 65 milhdes. Nosso impeto por estabelecer
contato e entender com maior profundidade os segredos de
um negécio aparentemente tGo interessante esbarrou na
completa indiferenca da companhia com o mercado de capi-
tais. A Technos era, naquele momento, mais um caso tipico
de empresa brasileira que abrira capital visando se beneficiar
dos incentivos fiscais e ndo por vocacdo genuina de admitir
sécios. Sem conseguir aprofundar o trabalho de andlise, ndo
pudemos comprar acdes e, com um qué de frustracéo, deixa-
mos aquelas boas expectativas em suspenso.

A sorte viraria dois anos depois, quando um fundo
nosso dedicado a administrar participacdes aciondrias de al-
guns dos principais investidores institucionais brasileiros foi
“contemplado” com a missGo de gerir um investimento de 7%
da Technos. Voltamos & companhia, agora na condicdo de
acionista relevante, o que nos franqueou finalmente um ca-
nal para interlocucdo.

O que vimos¢ Uma companhia orgulhosa de sua jor-
nada, focada com maestria e mentalidade de dono pelo sr.
Mério, & frente de executivos que conheciam profundamente
o setor, com destaque para seu irmdo e braco-direito, Renato
Goettems, cuja dedicacdo e talento comercial se mostraram

fundamentais em diversos momentos importantes. Impressio-
nava também a resiliéncia do negécio. Ainda que operando
no espaco do consumo e dependendo de importacdes, a Te-
chnos se mostrou capaz de atravessar sem grandes turbulén-
cias os ciclos econdmicos severos da economia brasileira.
Quando acreditdvamos que estévamos ganhando a confi-
anca do sr. Mdrio para propor aprimoramentos de gover-
nanca, ele decidiu fechar o capital da companhia. Negocia-
mos um preco justo para a oferta pUblica e, no comeco de
2003, a Technos se torna novamente uma empresa privada.

A deslistagem é sempre um direito genuino de uma
companhia aberta e, em alguns casos, especialmente na-
quele grupo de empresas brasileiras que chegaram ao mer-
cado de forma oportunistica, reconheciamos a deciséo como
legftima. No caso da Technos, o periodo em que nos torna-
mos investidores foi suficiente para enxergarmos potencial
mais promissor, de maneira que o fechamento de capital nos
deixou alguma frustracéo.

O tempo passa, até que em outubro de 2007, o tele-
fone toca. Era uma ligacdo em nome do sr. Mdrio, com
quem néo faldvamos desde o episédio da deslistagem. Es-
tava com 75 anos, as duas filhas herdeiras ndo se envolve-
ram na companhia. Pretendia vender sua participacéo, bus-
cando um sécio com sintonia e proximidade, que pudesse
perpetuar o negécio ao qual ele havia dedicado toda sua
vida. Manifestamos interesse e logo percebemos que de fato
o sr. Médrio em momento algum buscava maximizar seu preco
de venda, mas sim assegurar que a Technos seguisse seu ca-
minho de prosperidade em mdos confidveis.

O investimento privado chega na Dynamo como uma
amplitude de mandato que os investidores externos nos de-
ram, prerrogativa que exercemos com muita parciménia. Ao
longo da histéria, foram poucos. Nosso foco sempre foram
as empresas listadas. Neste caso da Technos, estavam dis-
postos todos os ingredientes que julgdvamos necessdrios
para nos tornarmos acionistas de uma empresa de capital fe-
chado: (i) um negécio sauddvel com oportunidade de cresci-
mento sustentdvel; (i) um sécio integro que nos escolhe
voluntariamente - jamais parficipamos de  processos
competitivos; e (iii) uma gestdo in place - ndo pretendemos
tocar empresas, nem promover reestruturacoes.

Assim como os Gunzingers, entre um vasto leque de
opcoes globais, haviam escolhido os Goettems pela confi-
anca e desejo de estabelecer uma relacdo de longo prazo no
interesse exclusivo da companhia, da mesma forma, os Go-
ettems escolhem a Dynamo num vasto ecossistema de investi-
dores, a partir da meméria da nossa inferacéo anterior pau-
tada pelo respeito e integridade, reconhecendo nosso conhe-
cimento profundo da Technos e um histérico de atitudes leais
e correfas. E aqui ndo podemos deixar de registrar que os



dois encontros foram provocados de maneira completa-
mente inusitada, sem quaisquer referéncias prévias: num
caso, uma carta de apresentacdo escrita & mao pelo sr. Ma-
rio que cruzou o Atlantico; no outro, um telefonema do nosso
querido ex-sécio Cristiano Souza, a partir de uma leitura de
canto de pdgina da Gazeta Mercantil. Fazendo alusdo @
Carta Dynamo 128, verdadeiros encontros serendipitosos.

A partir de um exaustivo trabalho de diligéncia, con-
cluimos a aquisicdo em maio de 2008, em parceria com um
fundo do DLJ/Lanx gerido por investidores experientes e pré-
ximos. Contamos ainda com o investimento do Renato Goet-
tems, formando um bloco que adquiriv 90% da Technos,
permanecendo o sr. Mdrio com os demais 10%, exigéncia
imposta por ele mesmo, que muito nos agradou.

Nosso diagnéstico era o de que a Technos construira
uma posicdo competitiva Unica. Nao pela estrutura da manu-
fatura, que era idéntica as das principais empresas do setor,
através da importacdo de 95% dos componentes dos rel6-
gios para montagem na Zona Franca de Manaus, apropri-
ando-se dos beneficios fiscais. O grande diferencial da Tech-
nos residia na arquitetura de vendas. A lider do setor conse-
guira desenvolver um canal de mais de sete mil varejistas de
joias e reldgios, a partir de um longo histérico de relaciona-
mento direto, construido cliente a cliente. Muitas vezes esta i-
gacdo umbilical se expressava em uma operacdo de crédito
com mercadorias. Os demais fabricantes, por outro lado, fi-
cavam nas mdos de distribuidores intermedidrios. Isto confe-
ria & Technos uma leitura mais 4gil da ponta do consumo,
uma capacidade de colocar pedidos mais assertivos em uma
longa cadeia de producéo, além de oferecer condicées co-
merciais mais vantajosas para seus clientes, com menor risco
de inadimpléncia para a companhia. Junte-se a isso a forca
das marcas do portfélio e uma assisténcia técnica pds-vendas
mais cuidadosa, e temos a combinacéo de elementos que ex-
plicavam a prerrogativa da companhia de precificar seus
produtos com prémio expressivo, por vezes de até 50%, em
itens razoavelmente similares & concorréncia. O que, por sua
vez, explicava o diferencial de performance consistente da
Technos frente aos retornos mais palidos dos competidores. E
assim, na altura, percebemos os méritos do canal revelados
pela evidéncia dos resultados financeiros dele decorrentes. A

N

partir das reflexdes descritas na Carta anterior, hoje reco-
nhecemos que ndo haviamos compreendido infeiramente
suad esséncia.

Diante de vantagens competitivas aparentemente tGo
sedimentadas, passamos a vislumbrar prefensées empresari-
ais mais ousadas para a companhia, o que acabou se trans-
formando na motivacéo principal para o nosso investimento.
A partir da base estabelecida, acreditamos que a Technos te-
ria vocac@o para se transformar em uma plataforma mais
abrangente de produtos acessérios, incluindo, por exemplo,
4culos e joias, o que configurava um mercado razoavelmente
amplo. A combinacdo de acionistas com maior envergadura
financeira com condices de prover e acessar capital a custo
competitivo, alinhados com um time de gestdo talentoso,
motivado e mais “atualizado”, deveria ampliar ainda mais a
disténcia para os concorrentes, que muito dificilmente teriam
condicoes de seguir os caminhos da companhia nessa jor-
nada de atualizacdes. E aqui vemos sinais explicitos do
roteiro que descrevemos na Carta anterior: investidores
financeiros imbuidos de um impulso para “modernizar”
um negdcio inferessante que merecia maior dose
de “sofisticacéo”.

Com a aposentadoria do sr. Mdrio, como primeira
providéncia, precisévamos encontrar um CEQ encaixado
com os desafios e aspiracées do novo projefo empresarial.
Alguém com maturidade e energia, que reunisse gestdo e
paixdo, um lider auténtico com humildade para admirar o
que fora feito até entdo e habilidade para inspirar o que es-
tava por vir. Foi neste contexto que o jovem Joaquim Ribeiro,
entdo com 33 anos, acumulando passagens na Time Warner
e Shop Time, se encanfou com o projeto®.

Maos & obra. As primeiras iniciativas visaram melho-
rar processos aumentando eficiéncia. O controle de quali-
dade foi deslocado para a China, préximo aos fornecedores,
evitando retrabalho e passeio de produtos com defeitos, o
que desonerou o poés-vendas. Em seguida, decidiu-se dimi-
nuir o nimero de SKUs demandado pelos clientes, o que
frouxe uma maior precisGo nas compras, reduzindo esfoques
de componentes e encalhes de produtos, conquistas relevan-
tes em uma cadeia de suprimento longa. Por fim, a estratégia
de marketing deixaria de ser episddica e intuitiva para

3 Alguém poderia lembrar aqui que, aparentemente, o nosso entu-
siasmo com o novo projeto empresarial da Technos excedeu-se a
tal ponto, que nés mesmos teriamos concedido um waiver impli-
cito ao ferceiro critério para o investimento privado que mencio-
namos acima (management in place). Na prética, o Joaquim
acompanhou lado a lado o sr. Mdrio diariamente por dois anos, o
que enfendemos assegurou um processo de sucessdo cuidadoso
e consistente.



se fornar mais recorrente e “cientifica”, & base de dados e in-
teligéncia de mercado.

Em paralelo, ganhava corpo o entendimento que a
Technos precisava completar seu portfélio, ocupando mais
espacos na grade de produtos, oferecendo opcdes nas diver-
sas categorias e diferentes niveis de preco. As medidas de efi-
ciéncia melhoravam o fit competitivo preparando a compa-
nhia para o grande avanco do ganho consistente de partici-
pacdo no mercado de relégios. A domindncia no segmento
de relégios levaria a companhia & segunda etapa do plano
empresarial: a tdo desejada diversificacdo, quando a ideia
seria avancar em segmentos complementares, acoplando
outros produtos acessérios e ampliando novos canais de dis-
tribuicdo, projetando um futuro mais ambicioso para a com-
panhia. Assim, ja em 2009, junta-se ao portfélio formado pe-
las marcas Technos, Mormaii e Seiko, duas novas marcas,
Mariner e Euro. No ano seguinte, a companhia fez o primeiro
experimento de venda direta com quiosques de franquias da
Euro. Em 2011, lancou a Allora para competir na faixa de
entrada. Logo a seguir, comprou os direitos da Timex e
adquiriv a Touch, empresa que desenvolvia e comer-
cializava relégios e 6culos de sol com marca prépria e
distribuicdo exclusiva.

O plano de voo para a Technos nos parecia tdo cris-
talino, que talvez tenhamos caido na mesma armadilha de
colapsar o tfempo e o espaco, tal qual a viséo do Aleph bor-
geano. Esse portal mdgico, onde tudo se antecipa, remete ao
expediente cotidiano do investidor financeiro comprimindo o
futuro com todas as suas potencialidades e incertezas em
uma enigmdtica expressdo denominada “valor presente”.

Como represdlia, o tempo comecou a nos mostrar a
forca da realidade de seus maquindrios engenhosos insus-
peitos. Na segunda metade dos anos 80, a Champion, com-
petidora da Technos, lancara com grande sucesso o sistema
“troca-pulseiras”, um kit de pldstico colorido que oferecia en-
caixes répidos de pulseiras e mostradores criando inGmeras
combinacdes diferentes. Com apelo ao piblico jovem, o “re-
l6gio-camaledo” mostrou-se um grande sucesso. Quando a
marca relancou o pacote em 2010, a Technos acreditou que
a realidade do mercado, com um consumidor mais sofisti-
cado, era outra. Ndo deu importéncia para a iniciativa e nem
ouvidos aos primeiros sinais positivos do canal, o que se pro-
vou um equivoco. O troca-pulseira repetiu o sucesso e na-
quele ano a Champion saltaria do quinto lugar para a se-
gunda colocacéo em participacdo de mercado. A Technos
demorou a entrar e ndo conseguiu anfecipar o fim da onda.
Perdeu share de mercado e terminou com um estoque resi-
dual elevado, onerando o capital de giro.

Trabalho recente (Zajdela et al, 2026) elaborado por
pesquisadores da Universidade de Northwestern analisou 37
mil figuras de vestidos femininos desde 1869 e concluiu que

as tendéncias de moda tendem a repetir em um ciclo de
aproximadamente 20 anos. O estudo emprega modelos ma-
temdticos e baseia-se no conceito emprestado da psicologia
conhecido como “teoria da distintividade 6tima”, que diz res-
peito ao desejo dos individuos pertencerem a um grupo, en-
quanto tentam ao mesmo tempo afirmar suas individualida-
des. Na moda, as evidéncias mostram que a busca por estilos
que conciliam familiaridade com exclusividade faz as pessoas
gravitarem em torno de designs nostdlgicos, especialmente
entre os jovens que buscam inspiracdes no passado de ten-
déncias que eles ndo tiveram a oportunidade de experimen-
tar e assim sGo percebidas como novidade. O kit froca-pul-
seiras parece se encaixar perfeitamente neste entendimento.
A “febre” que se espalhou rapidamente conferiu & garotada
um sentido de pertencimento social, de participantes da
“onda”, ao mesmo tempo em que o grande nimero de possi-
bilidades de combinacées permitia que cada um encontrasse
uma variante “original”, diferente dos colegas. Tivéssemos
esses insights & méao naquela altura, talvez a resposta da
companhia pudesse ter sido outra. Ou néo.

Quando o relégio deixa de ser apenas um obijeto fun-
cional e passa a representar aquelas aspiracdes mais signifi-
cantes que comentamos anteriormente, as possibilidades co-
merciais se expandem, mas com elas também crescem as in-
certezas. Entramos no ambiente ambiguo da hierarquia de
preferéncia dos consumidores e da enorme dificuldade de
antecipar suas escolhas. Quem imaginaria que os modeli-
nhos de pléstico coloridos fariam sucesso em uma era em
que os smartphones j& estavam nas prateleiras dos magazi-
nes? Como spin positivo, a partir da licdo incorporada do
troca-pulseiras, a Technos conseguiu fazer a transicéo para a
comercializacdo de itens individuais fashion, acelerando sua
entrada em uma categoria que se fornaria relevante.

A companhia seguia crescendo, no compasso de seu
plano empresarial. Em julho de 2011, a Technos se tornaria
novamente uma companhia de capital aberto por meio de
uma oferta pUblica de reabertura de seu capital, levantando
R$ 172 milhdes de recursos primdrios para financiar sua es-
tratégia de crescimento. Em 2013, a companhia consegue
concluir uma aquisicéo inorgdnica expressiva: adquiriv o
Grupo Saab Dumont, terceiro maior player do mercado, de-
tentor de duas marcas préprias, Dumont, no segmento clds-
sico, e Condor atuando na faixa mais acessivel, de moda ca-
sual e colecoes temdticas, além dos contratos de licencia-
mento com oito marcas de terceiros: Fossil, Michael Kors,
Marc Jacobs, Emporio Armani, Armani Exchange, Diesel,
DKNY e Adidas. A estratégia tdo desejada de preenchimento
do portfélio e ocupacdo das diversas camadas de produtos
havia finalmente se concretizado. A Technos passava a ope-
rar uma matriz de 18 marcas.




E aqui novamente peculiaridades do mercado volta-
ram a oferecer desafios que a companhia néo julgava en-
frentar. Quando a Technos assume a Dumont, o varejo de lo-
jas especializadas, principal canal responsdvel por quase
70% das vendas da companhia, passou a rejeitar as colecoes
mais antigas da marca comprada, o que impediu a Technos
de escoar com fluidez o estoque de produtos que veio com a
fransacdo. Adicionalmente, encontrar o ajuste fino da estra-
tégia comercial, do posicionamento e da precificacdo ade-
quada de cada marca mostrou-se bem mais complexo do
que se imaginava. E as dificuldades operacionais ocorriam
no momento em que os demais competidores ficavam mais
agressivos. Os resultados tdo esperados de uma ampla do-
mindncia de mercado, ganhos de escala expressivos advin-
dos da alavancagem operacional, pacificacéo da concorrén-
cia e maior dominio sobre o principal canal de vendas ndo se
verificaram como esperado, ao mesmo tempo em que 0s
custos deste crescimento se mostraram elevados: um balanco
mais alavancado e o capital de giro mais estressado. No
imagindrio borgeano, em vez de se deparar com um portal
sintético que tudo simplifica e antecipa, a companhia encon-
tra-se agora em um jardim de veredas que se bifurcam, um
labirinto de opcdes que adensaram complexidade em vez de
confirmarem a seta do tempo na direcéo pretendida pelo
plano empresarial. Ou ainda, & luz das reflexdes anteriores,
talvez uma resposta endégena de uma cadeia relacional,
historicamente construida em base de confianca e reciproci-
dade, se percebendo ameacada por comportamentos e
iniciativas mais “arm’s length” ou transacionais.

Com o desgaste natural das expectativas frustradas e
uma postura mais intervencionista do conselho, em outubro
de 2014, Joaquim entende que deveria abrir mao de seu pa-
pel de executivo a fim de se tornar conselheiro, oferecendo
oportunidade para o seu braco-direito, o entdo também jo-
vem Thiago Picolo. Infelizmente, entre outros fatores, o timing
de sua ascensdo como CEQO se mostraria perverso. O biénio
seguinte marcou uma das recessées mais severas do Brasil-
RepUblica com queda composta do PIB de quase 7%. A com-
binacdo de crise econémica e polftica pressionou a taxa de
cdmbio impondo uma desvalorizacdo de 48% em 2015,
obrigando o Banco Central a manter a taxa de juros bdsica
elevada na casa de 14,25% por um longo periodo. O con-
sumo colapsou abruptamente e o pais voltava a flertar com o
fantasma da “armadilha da renda média”. Neste periodo,
entre 2013 € 2015, Samsung, LG e Apple lancam sucessiva-
mente seus primeiros smartwatches. O movimento trouxe
para o interior da indUstria relojoeira mundial uma percep-
cdo de ameaca tecnolégica e, com ela, uma nuvem de incer-
tezas e preocupacdes existenciais, que até hoje ainda ndo se
dissiparam por completo. A companhia deixou on hold as
prefensdes expansionistas e a gestdo do Thiago seria mar-
cada pela contencdo financeira, ofimizacéo de capital de

giro e fentativa de preservacdo de margens em um ambiente
de mercado bastante hostil.

Reagindo a esse contexto, a Technos decidiu reduzir a
forca de vendas em quase 50%, assumindo uma postura
muito mais transacional do que relacional com a rede de
vendas e ainda promoveu trocas no time de comando tra-
zendo executivos com experiéncia em empresas de consumo
globais, em franco contraste com a cultura anterior,
cultivada desde os tempos do sr. Mério, que era a de nutrir
talentos internos.

Apb6s um perfodo de trabalho duro, os objetivos de
disciplina financeira foram atingidos: a companhia conse-
guiu devolver o capital de giro e a divida liquida para pato-
mares sauddveis. J& estamos no final de 2018, e o macro fi-
nalmente passaria a ajudar: PIB para cima, cdmbio estabili-
zado e Selic em queda livre. No momento em que a Adminis-
tracGo comeca a sair do modo sobrevivéncia e passa a olhar
mais & frente, uma conviccéo se estabelece: o relégio como
artigo acessério é inferessante, mas vive sob ameaca dos
smartwatches e se apoia em um canal pouco sofisticado. Se-
ria recomenddvel & companhia investigar segmentos adja-
centes, em particular o negécio de joias. Sob uma ética pura-
mente transacional, o diagnéstico do time de gestdo surge
como bastante compreensivel. O perfodo de saneamento fi-
nanceiro foi de trabalho exaustivo e extrema fenséo, quando
a companhia inclusive conviveu com a possibilidade de ndo
conseguir honrar seus compromissos. Os anos pareceram de
uma intensidade de duracdo bergsoniana e a condenacéo
do produto e canal como estruturalmente frégeis emergia
como coroldrio natural.

Olhando em perspectiva e & luz dos aprendizados da
Carta anterior, tanto o projeto empresarial de “moderniza-
cdo” quanto o perfodo de “arrumacdo” financeira, ambos
bem-intencionados e razodveis, geraram convencimentos e
iniciativas que acabaram se mostrando ofensivos ao canal.
(Mais um capitulo para nossa colecdo de exemplos de con-
sequéncias ndo-infencionais ou efeitos de segunda ordem?
Aparentemente sim). Reunimos aqui algumas destas acdes
mencionadas ao longo do texto: reducéo de SKUs demanda-
dos pelos clientes; venda direta em quiosques concorrendo
com as lojas tradicionais; multiplicacéo do portfélio de mar-
cas e concentracéo do fornecimento (aquisicdo da Dumont),
diminuindo a amplitude de escolhas do cliente; marketing
“cientifico” substituindo a leitura intuitiva da ponta; indife-
renca ao feedback da rede no episédio do troca-pulseiras;
contratacéo de executivos externos, subestimando os talentos
relacionais; contracéo dréstica da forca de vendas, enxer-
gando o time comercial como custos e néo construcéo de re-
lacionamentos. Em vez de priorizar, preservar e nutrir a rede
de clientes como principal ativo da companhia, nés



a submetemos como substrato secunddrio, veiculo de servico
de outros objetivos circunstancialmente mais urgentes.

Desde o inicio, intuimos o valor do canal como ativo
principal da companhia, mas ndo compreendemos inteira-
mente sua natureza. Encantados por um projeto empresarial
modernizador e pelo fascinio do crescimento, vimos a rede
de varejistas como uma plataforma de distribuicéo a ser ex-
plorada, uma avenida capaz de receber mais marcas, mais
categorias e novos canais. NGo percebemos que estévamos
diante de um sistema de trocas embebidas, cuja forca deri-
vava precisamente das rotinas tdcitas, da confianca e reci-
procidade, cujo equilibrio robusto, mas dimensionado, néo
poderia ser tencionado indefinidamente sem que sua légica
fosse alterada.

Neste contexto em que se discutia no conselho formas
de livrar a companhia da dependéncia de um mercado estru-
turalmente anémico, Joaquim inverte a légica e propde um
diagnéstico alternativo. A partir da sua confianca na quali-
dade do canal, além da crenca na complementaridade entre
relégios tradicionais e smarts, os anos de énfase na questdo
financeira deixaram lacunas na gestdo operacional, que pre-
cisavam ser enderecados com urgéncia. Com o aprendizado
do passado e uma recalibragem de foco em processos, ges-
tdo de marcas e posicionamento de produtos, seria possivel
recuperar fop line e margens, devolvendo o protagonismo da
Technos como lider de mercado. Com uma proposta de ges-
téo de turnaround e especialmente “back to basics”, Joaquim
assume novamente a cadeira de CEO, contando com o
apoio incondicional do acionista e conselheiro Renato Goet-
tems que, com o entusiasmo renovado e estilo tdo préprio,
volta a se engajar nas atividades comerciais da companhia.
Renato personifica a inteligéncia tdcita da densidade de
relacées embebidas que exploramos na Carta passada,
que definem e sustentom o canal fragmentado do
pequeno varejo.

O plano de reestruturacdo foi calcado em quatro pila-
res: competitividade, eficiéncia, cultura e inovacdo. No pe-
riodo 2014-2018, a Technos havia encolhido volumes e ce-
dido participacdo de mercado sem praticamente conseguir
aumentar precos. A marca perdia relevancia, e a companhia
as voltas com a questdo financeira, deixou de exercer prota-
gonismo. A estratégia “back fo basics” consistiu em uma série
de medidas cirGrgicas na gestdo de canais, produtos, precifi-
cacdo, cultura, processos e pessoas. O programa de iniciati-
vas foi abrangente e contou com o trabalho coletivo de um
time de conselheiros atuantes, de uma nova diretoria for-
mada por executivos com histérico na companhia, além do
suporte relevante da consultoria Visagio. Entre as linhas de
atuacdo, podemos destacar: fortalecimento do nicleo de
inteligéncia comercial, rearranjo do modelo go-to-market,
revisdo da estratégia de precificacdo, reformulacdo do

planejomento de vendas e de operacoes (S&OP), reposicio-
namento do porffélio de marcas, reinvestimento no nicleo de
planejamento e gestdo, otimizagdo de despesas e custos di-
versos, desenvolvimento de liderancas, reformulacdo do
plano de incentivos, foco em inovacdo digital e crescimento
online, investimento em novas colecdes de smartwatches, en-
tre outras.

Adicionalmente, executivos com longo histérico de
servicos & companhia foram reconduzidos. Iniciou-se um tra-
balho de restauracdo do clima organizacional, com investi-
mento em planos de treinamento de equipes e desenvolvi-
mento de talentos internos, resgatando uma tradicéo e traco
cultural da Technos de formar lideres em casa.

Agora foi a vez do Joaquim “maduro” enfrentar um
acidente de percurso logo no inicio de seu segundo mandato
como CEO: a pandemia. Diante da fragilidade das vendas e
do aumento da inadimpléncia, a companhia instituiu um co-
mité de crise e se viu obrigada a tomar uma série de acdes a
fim de proteger o caixa e acelerar plano de reestruturacdo, vi-
sando melhorar a performance financeira de longo prazo.
Tais medidas incluiam uma reducdo de 33% do headcount
fixo, contingenciamento de despesas, impulso ao e-com-
merce, promogéo de uma racionalizacdo do portfélio de
marcas infernacionais, aumento seletivo de precos, entre ou-
tras. Com todos os desafios, a pandemia ensejou uma opor-
tunidade para a Technos acelerar seu plano de reestrutura-
cdo. Néo apenas sob a btica operacional, por meio da gera-
cdo de eficiéncias, mas também sob aspecto financeiro, pois
possibilitou uma renegociacdo das dividas bancdrias, cujo
alongamento de prazo trouxe mais félego para a gestdo do
caixa. Sem a crise sanitdria, provavelmente as recuperacoes
operacional e financeira teriam sido muito mais lentas.

O voto de confianca da Administracéo no canal espe-
cializado foi recompensado com um elemento acidental for-
tuito - a tal da serendipity por aqui novamente... Com o canal
constituido em grande parte por lojas familiares, que comer-
cializam relégios e joias, os proprietdrios perceberam que ti-
nham em méos um ativo bastante liquido, que os permitiu so-
breviver durante a pandemia: metais preciosos, ouro e prata,
devidamente derretidos e monetizados. E assim o “frégil” ca-
nal sobreviveu financeiramente saudével durante o dificil pe-
riodo da pandemia, enquanto outros segmentos do varejo de
produtos de consumo ndo tiveram a mesma sorte.

Os resultados da reestruturacéo j& comecaram a apa-
recer no ferceiro trimestre de 2020 e se confirmaram no ano
de 2021, com uma recuperacdo substancial de margens e
EBITDA. Desde entdo, a Technos vem apresentando resulta-
dos crescentes. O (ltimo evento de divulgacdo de resultados
(3T26) marcou o 25° tfrimestre consecutivo de crescimento de
EBITDA, uma série impressionante tendo em vista tratar-se de
um perfodo em que as principais companhias no segmento



de consumo enfrentaram grandes dificuldades traduzidas em
resultados inconsistentes. Ndo por acaso, desde entdo, fe-
mos visto diversas outras companhias e grupos empresariais
adotando o mesmo discurso de simplificacdo de portfélios,
reforno as linhas de negdcios histéricas e abandono de cons-
trucdes grandiosas em mercados adjacentes, entre as quais
Alpargatas, Natura, Grupo SBF (Centauro), Lojas Renner,
Dasa, Motiva, entre outros. Em nossa experiéncia como in-
vestidor de longo prazo, observamos que o “back fo basics”
ressurge de forma periédica como narrativa empresarial, ge-
ralmente sucedendo fases de expanséo onde uma visGo mais
ofimista no ambiente de negécios acaba provocando deci-
sées de alocacdes de capital que se provam descalibradas.
No caso da Technos, significava resgatar o protagonismo do
perfodo fundacional, recuperar a confianca na qualidade do
negécio e focar no core, abandonando distracées.

O gréfico abaixo resume os nimeros desta longa jor-
nada, onde vemos os trés periodos bem distintos de desem-
penho operacional. O primeiro até 2014, com a expansdo
do plano empresarial, o segundo de contracéo/ saneamento
financeiro e o terceiro de recuperacéo/ “back fo basics”.

Technos - EBITDA e margem EBITDA - R$ milhdes
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Chama afencdo o fato de o resultado de 2025 prati-
camente retornar ao nivel nominal de 2014. Teria sido uma
“década perdida”? Apés tantas iniciativas, mudancas, ajustes
e avancos, a Technos entrega resultados idénticos, como se a
seta do fempo dobrasse subvertida em forma circular.

A hipétese “Rainha Vermelha” tornou-se conhecida
em biologia evoluciondria. Descreve o fenémeno dos ambi-
entes biolégicos altamente seletivos, onde a competicdo en-
tre espécies resulta em um jogo de soma zero, pois as forcas
darwinianas sdo tais que predadores e presas, parasitas e
hospedeiros, precisam evoluir continuamente apenas para
manter suas chances de sobrevivéncia originais. O termo é
extraido da famosa passagem da obra de Lewis Carroll “Atra-
vés do Espelho”, quando a Rainha Vermelha e Alice corriam

lado a lado em um mundo fantasioso, de légica invertida.
Por mais que corresse rdpido, Alice tinha a impressdo de que
a paisagem ao redor ndo se movia. Confusa e exausta, argu-
menta que, em seu pafs, correr deveria leva-la a algum lugar
diferente, ao que a Rainha Vermelha responde: “Agora, aqui,
vocé vé, é preciso correr o méximo que puder para permane-
cer no mesmo lugar”. Transportado para o ambiente de ne-
gécios, o efeito lembra aqueles setores onde cada partici-
pante precisa perseguir niveis de eficiéncia (indUstria) ou pa-
tamares de capex (tecnologia) cada vez mais elevados para
apenas manter seu posicionamento relativo.

Serd que os imperativos competitivos ao redor do seg-
mento de relégios impuseram & Technos a maldicdo de ter
que correr de forma cada vez mais acelerada a fim de produ-
zir, uma década depois, resultados apenas idénticose Por um
lado, podemos dizer que sim, dado que a competicéo pelo
orcamento do consumidor sé fez se acirrar desde entdo:
smartphones, assinaturas digitais e omnicanalidade amplia-
ram o portfélio de opcdes dos consumidores, ao mesmo
tempo que a alavancagem das familias em um ambiente pre-
dominantemente de juros elevados trouxe um maior aperto
de renda, impondo dificuldades adicionais ao consumo de
bens discriciondrios.

Por outro lado, a estrutura bésica de organizacdo do
setor pouco se alterou. Hoje ainda, verifica-se 0 mesmo mo-
delo industrial de producéo na Zona Franca a partir de mon-
tagem de componentes importados, no caso da Technos da
China e do Japdo. A despeito da maior penetracdo do canal
digital, as vendas na rede de distribuicdo de lojas especializa-
das, agora com cerca de nove mil pontos, ainda dominam
amplamente. Por fim, os principais players locais séo basica-
mente os mesmos, com movimentacdes apenas marginais de
participacdo de mercado em determinados nichos de atua-
¢do. Ou sejo, nGo nos parece razodvel colocar na conta de
um darwinismo agudo no ambiente a justificativa pelos resul-
tados apenas estdveis em uma década. Ao contrdrio, apesar
da intensa correria interna da companhia, a paisagem ex-
terna permaneceu razoavelmente estdvel, como no mundo
pitoresco da peca literdria. Sendo assim, a frustracéo nos re-
sultados de longo prazo pode ser atribuida mais a entropias
internas do que a ameacas externas.

Olhando pelo retrovisor, serd que nds, o grupo de
acionistas de referéncia, ndo terfamos insistido em uma re-
ceita simplista de investidor financeiro empacotada sob pre-
missas disfuncionais tendo em vista a realidade de um setor
tradicional como o pequeno varejo? Ou, por outro lado, serd
que néo ferfamos desistido do projeto empresarial de forma
muito precoce? Serd que a marca Dumont, se néo desconti-
nuada, ndo ocuparia hoje um espaco relevante no portfélio,
como a Condor que veio na mesma aquisicdo? Serd que as
conversas de diversificacdo para outras linhas de produtos,



se implementadas, néo teriam se provado corretase Serd que
o perfodo de foco exclusivo no saneamento financeiro ndo
poderia fer sido abreviado? Séo exercicios mentais contrafac-
tuais que nunca saberemos responder, mas que por método
seguimos nos autoprovocando a fim de destilarmos licdes e
nGo mais repetir os erros. As circunstancias deste caso sdo
atipicas para nés. Comecou como um investimento privado
dentro de um bloco de investidores financeiros com um pro-
jeto de longo prazo e nos levou & condicGo de Unico acio-
nista de referéncia, tendo que lidar com mudancas no conse-
lho e na equipe de gestdo, enquanto os resultados se deterio-
ravam rapidamente. Experimentamos o desconforfo de um
investidor treinado como acionista minoritério participativo
tendo que assumir as competéncias de um acionista de
referéncia relevante de uma corporation em um momento
delicado para a empresa.

Com o beneficio da passagem do tempo, a estratégia
“back to basics” tem se mostrado acerfada no diagnéstico e
precisa na execucdo. No periodo de 2019-2025, a compa-
nhia foi capaz de implementar reajustes de 7,5%% nos pre-
cos médios, ao mesmo tempo em que refomou a lideranca
de mercado e restabeleceu margens operacionais.

Enquanto o plano avancava, Joaquim foi aumen-
tando sua participacéo societdria, a ponto de hoje se tornar o
principal acionista da Technos. O Joaquim proustiano parece
ter descoberto sua vocacéo & medida que foi avancando na
jornada de reconstrucéo. Na Dynamo, nés geralmente temos
uma visdo critica sobre o acimulo de funcées nas compa-
nhias listadas, quando o acionista é ao mesmo tempo conse-
Iheiro e executivo, pois este arranjo costuma provocar mais
confusdes de papéis e disfuncionalidades na governanca do
que beneficios. Neste caso, a Technos subverteu nossa expe-
riéncia, talvez porque durante esse perfodo a companhia néo
priorizou 0 mercado de capitais e tenha se comportado mais
como empresa privada, onde esta mistura de personalidades
néo repercute de forma tGo aguda.

Uma suspeita inicial, pouco ébvia, que parece ter se
transformado em conviccdo ao longo do tempo, permeando
todo o trabalho de reestruturacéo, foi o entendimento sobre
o papel dos clientes tradicionais. A rede de lojas especializa-
das e pulverizadas, antes vista como um canal frdgil e pouco
sofisticado, vem se provando um aliado importante da com-
panhia, um ativo intangivel valioso e uma barreira & entrada
de competidores, principalmente das marcas estrangeiras
ndo familiarizadas com esse arranjo incomum, fragmentado
e mais relacional. Isto talvez explique a estabilidade e longe-
vidade dos participantes locais.

Os resultados recentes da Technos se apropriam com
bastante aderéncia dos predicados descritos na literatura de
trocas embebidas que vimos na Carta passada e se alinham
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ds constatacdes dos estudos empiricos que os funda-
mentaram. J& o “back to basics” endossa a estratégia mais
adequada de preservacdo dos atributos dos sistemas de
redes relacionais.

Se é verdade que os nUmeros do exercicio passado se
assemelham aos de dez anos atrés, as derivadas sGo opos-
tas. Em 2014, a companhia atingia um pico de resultados
que se provaram insustentéveis. A tendéncia hoje parece
ainda de evolucdo. Adicionalmente, nesta Gltima fase expan-
sionista, destaca-se a disciplina na alocacdo de capital,
quando se observa uma reducdo importante da alavanca-
gem e do capital de giro, além da renovacdo dos programas
de recompra e sucessivos cancelamentos de acdes. Nao sa-
bemos até quando a longa série de crescimento se susten-
tard. Ndo sabemos se a solidez do desempenho positivo
pode alimentar o desejo do passado de voltar a buscar novas
expansdes inorgdnicas no segmento de relégios ou mesmo
de arriscar diversificacdo para outras linhas de produtos
acessoérios. Nao sabemos qual o limite de tamanho do seg-
mento, que pode se provar eldstico em funcdo da capaci-
dade da indUstria de continuamente reinventar o produto-re-
l6gio, definindo-o ndo apenas como item de consumo aces-
sério, mas promovendo-o como bem de valor aspiracional
conectado com realidades consideradas mais substantivas
para o individuo. E aqui incluem-se também novos atributos
funcionais, como monitoramento de satde e desempenho na
atividade fisica, por exemplo. Esta parece ser a fendéncia
global, dada a concentracéo de esforcos das grandes mar-
cas em estratégias de criacdo de demanda.

Em relagdo ao mercado de capitais, se a companhia
optar por se concentrar no core, focando exclusivamente nas
oportunidades de crescimento orgénico, faz menos sentido
promover iniciativas visando melhorar o preco da acdo, valo-
rizando-a como moeda de troca. A liquidez deve permanecer
restrita e o mais provavel é a Technos se caracterizar como
um “play de yield”, geradora de caixa e boa pagadora de di-
videndos. Por outro lado, se a companhia entender que é
hora de alcar voos mais ambiciosos, reeditando uma verséo
atualizada do projeto empresarial expansionista, apés toda a
experiéncia acumulada, serd preciso refomar com mais vigor
o relacionamento com a comunidade financeira.

Seguindo mais uma vez a linha borgeana, quanto
mais tempo estivermos imersos neste rio de experiéncias,
mais “Dynamo” deveriamos ser. Neste caso, de uma forma
muito particular, compreendemos que o canal da compa-
nhia, desenvolvido por décadas, ramificado e relacional,
aparentemente fragil e “atrasado”, esconde vitalidade e



resiliéncia. Aprendemos que este tipo de ordenamento
oculta valéncias que precisam ser bem compreendidas antes
de transformadas.

Os méritos dos bons resultados recentes obtidos em
um ambiente hostil para o consumo discriciondrio no pafs su-
gerem que, apds uma femporada de experimentos e dificul-
dades, a Technos conseguiu encontrar uma configuracdo
adequada recuperando protagonismo e entregando prospe-
ridade. No momento em que a companhia se projeta sobre
os préximos cem anos, espera-se que os caminhos & frente se
apresentem ndo mais como bifurcacdes sinuosas, mas se pa-
vimentem na cadéncia técnica do maquinismo preciso de
seus relégios e no pulso estdvel das relacdes confidveis de
seu canal.

Rio de Janeiro, 11 de novembro de 2026.

Dynamo Cougar x Ibovespa

Rentabilidade em R§ até Outubro de 2026

Perfodo Dynamo Cougar Ibovespa*
| 120meses | 180,0%  161,1%
286%  62,2%
36 meses | 470%  492%
| 24meses | 203%  28,5%
12meses | 82%  12,9%
2% 4%
9% 9%

(*) Ibovespa Fechamento. O indice é apresentado para mera
referéncia econémica e ndo constitui meta ou pardmetro de perfor-
mance do Fundo.



DYNAMO COUGAR x IBOVESPA

(Rentabilidade em US$*)

Informacoes adicionais:

DYNAMO COUGAR IBOVESPA** d
; Desde Desde * Data de Inicio: 01/09/1993
eteclo NoAno 410003 NoAno  1700/93 o , , o
*  Objetivo: Proporcionar aos cofistas valorizacéo real de suas
1993 38,8% 38,8% 7,7% 7.7% cofas a médio e longo prazo, mediante aplicacéo de, no
1994 245,6% 379,5% 62,6% 75,1% minimo, 95% (noventa e cinco por cento) do seu patrimé-
1995 -3,6% 362,2% -14,0% 50,5% nio liquido em cotas do Dynamo Cougar Master Fundo de
1996 53,6% 609,8% 53,2% 130,6% Investimento em Acdes (“Fundo Master”)
1997 -6,2% 565,5% 34,7% 210,6% S . "
1998 N 9[] % 438/] 9 -38,5% 91 /O% ° PUblICO-GlVO: |nVeST|d0reS qUOhﬁCOdOS
1999 104,6% 1.001,2% 70,2% 224,9% *  Status: Fechado para aplicacées
2000 3,0% 1.034,5% -18,3% 165,4% o .
2001 6.4% 962,4% 25 0% 99,0% *  Caréncia para resgate: 12 meses de caréncia ou taxa
2002 -7.9% 878,9% -45,5% 8,5% de liquidez de 3% para resgates dentro deste perfodo*
2003 93,9% 1.798,5% 141,3% 161,8% *  Cota de Resgate: D+12 (corridos)*
2004 64,4% 3.020,2% 28,2% 235,7%
2005 41,2% 4.305,5% 44,8% 386,1% * Pagamento do Resgate: D+2 (iteis) da conversdo da cota*
0, 0, 0, 0,
RL0S 530 S 45 o7 S *  Tributagéo aplicavel: Renda varidvel
2007 59,7% 10.436,6% 73,4% 1.126,8%
2008 -47,1% 5.470,1% -55,4% 446,5% ¢ Classificagdo Anbima: Acées Livre
2009 143,7% 13.472,6% 145,2% 1.239,9% R . .. 0
il 281%  172800% 5% 1.314.8% '(I')a?gcyde admlnlsfFragjo.N\] ,9;06 ao ano no Fundo +
2011 44%  16514,5% 27,3%  929,1% +1170 00 Ano No tundo Mlaster
2012 14,0% 18.844,6% -1,4% 914,5% *  Taxa de Performance: 15% do que exceder IPCA + IMAB*
y{1) K] -7,3% 17.456,8% -26,3% 647,9% e L L g e
2014 60%  16.401.5% 14 49 540.4% * Patriménio liquido médio mensal dos Ultimos 12
2015 -23,3% 12.560,8% -41,0% 277,6% (doze) meses:. R$ 5935,4 mi|hées.
2016 424%  17.926,4% 66,5% 528,6% (*) Veja descricdo detalhada no regulamento.
2017 25,8% 22.574,0% 25,0% 685,6%
2018 -8,9% 20.567,8% -1,8% 671,5%
2019 53,2% 31.570,4% 26,5% 875,9% p i< inf . b D
2020 2% 30.886.1% 20,2% 679.0% ara mais informacdes sobre a Dynamo,
2021 23.0% 23.762 3% -18,0% 538,9% SObre 0] DynOmO COUgGr OuU para comparara
2022 -7.8%  21.899,9% 12,0% 615,4% performance do Fundo com diversos indices,
2023 32,1%  28.965,0% 31,8% 842,8% em perfodos especificos, visite nosso site:
2024 -30,8% 20.002,8% -29,9% 560,7%
2025 56,1% 31.284,2% 50,8% 896,0%
2026 2,7% 32.136,1% 5,8% 953,6% WWW.dynamo.COfn.br

(*) Tendo em vista se tratar de um Fundo existente desde 1993, os valores foram
convertidos para délar (US$) como forma de expurgar a volatilidade da moeda bra-
sileira ao longo do perfodo e, dessa forma, minimizar o risco de possiveis inferpre-
tacoes equivocadas do leifor em uma decisdo de investimento/desinvestimento. O
Dynamo Cougar é um fundo de investimento em cotas de fundo de investimento em
agbes e estd fechado para captacdo. (**) Ibovespa fechamento. O indice é apre-
senfado para mera referéncia econémica e ndo constitui meta ou pardmetro de
performance do Fundo. (***) Rentabilidade até Outubro de 2026.

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgacdo de informacées e néo deve ser considerada como uma oferta de venda do Dynamo Cougar ou de qualquer outro
fundo, nem tampouco como uma recomendacdo de investimento ou desinvestimento em nenhum dos valores mobilidrios citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui
contidos sGo apenas exposicoes de opinides e podem mudar a qualquer momento, sem necessidade de aviso. As informacées contidas neste documento sdo, no melhor
entendimento da Dynamo, materialmente precisas. Néo obstante, a Dynamo ndo se responsabiliza por eventuais erros, omissdes ou imprecisdes nas informacées divulgadas. A
rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de resulfados futuros. A rentabilidade divulgada é liquida das faxas de administracéo e performance, mas ndo é liquida
de impostos, ajuste de performance e taxa de saida, caso aplicdveis. O investimento em fundos de investimentos apresenta riscos. Leia cuidadosamente o regulamento antes de
investir. O regulamento do Dynamo Cougar estd disponivel na pagina da Dynamo na rede mundial de computadores em www.dynamo.com.br. Os investimentos em fundos
ndo sdo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito. Supervisdo e Fiscalizacgo: Comisséo de Valores
Mobilirios - CVM Servico de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov. br.
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Av. Ataulfo de Paiva, 1235 / 6° andar - Leblon - 22440-034 - Rio - RJ - Tel.: (21) 2512-9394 - Contato: dynamo@dynamo.com.br
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