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É com satisfação que publicamos nossa décima sétima “Carta Leblon”. 
Esperamos que este canal de comunicação consiga, de forma sucinta, 
transmitir a nossa opinião sobre temas importantes que afetam nossas 
decisões de investimento.

Obrigado e abraços,
Leblon Equities



4˚ trimestre 2013

Introdução

O quadro abaixo mostra a performance dos fundos da Leblon Equities no trimestre, no ano e 
desde o início em 30/09/2008. 

No quarto trimestre de 2013 e no ano de 2013, os fundos Leblon Ações, Leblon Ações 
Institucional, Leblon Previdência e o Leblon Equities Hedge apresentaram queda no valor de 
suas cotas, refletindo principalmente a contribuição negativa de duas das principais posições 
dos nossos fundos. 

No 4º trimestre de 2013, a queda nas ações de Saraiva (-6%) e Springs Global (-14%) que 
somam aproximadamente 25% da carteira long only foram determinantes para a que o Leblon 
Ações e o Leblon Ações Institucional terminassem o 4T com queda de 2,3% e 2,5% 
respectivamente,  e o Leblon Equities Hedge com queda de 1,7%. Como já discutido em Cartas 
anteriores, consideramos esses dois investimentos como posições mais ‘estruturais’ da 
carteira dos nossos fundos, reflexo, em grande parte, da combinação do estágio dos principais 
negócios dessas empresas, do seu valor de mercado e da liquidez das ações. De qualquer 
forma, voltaremos a esses casos brevemente nesta Carta.

Ao longo do ano, as variações de participação dessas duas empresas na nossa carteira 
decorreram quase que exclusivamente das oscilaçoes de preço. Por outro lado, ocorreram 
diversas mudanças na carteira dos fundos durante 2013 e particularmente no 4T. Tivemos a 
oportunidade de zerar posições em ações que apresentaram forte valorização e não 
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Fundos locais Leblon Equities

4 Tri de 2013 2013 Desde o início 

-2,3%
-1,7%
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-1,5%

-1,6%
2,3%
3,0%

-5,9%
-2,1%
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-1,5%
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87,3%
123,9%

11,8%
8,1%

N/A **
N/A *

80,1%
62,9%

Indicadores
Ibovespa
CDI
IPCA + 6 a.a

*Leblon Previdência rentabilidade desde o início em  02/12/2009 25,7% e ibovespa -24,9% no mesmo período.
**Leblon Ações Institucional FIC de Fia  rentabilidade desde o inicio em 27/05/2011  -2,1% e Ibovespa -19,9% no mesmo período.

Leblon Ações FIC de FIA
Leblon Equities Hedge FIC de FIA
Leblon Ações Institucional FIC de FIA
Leblon Previdência
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ofereciam mais uma equação de risco retorno tão atrativa. Também aumentamos 
seletivamente a exposição a algumas ações e adicionamos uma nova empresa a carteira.

Movimentos na Carteira

Após um longo período como um dos nossos principais investimentos (em 2011 foi a maior 
posição da estratégia long only), zeramos BRF com um ganho relevante para os fundos, que 
mantinham uma posição próxima a 5% na empresa. Em resumo, acreditamos que o mercado 
precificou, relativamente rápido, uma grande parte do ganho potencial resultante das sinergias 
que podem advir da mudança de gestão e iniciativas anunciadas pela companhia. Continuamos 
acompanhando o desenvolvimento da BRF, atentos a novas oportunidades para investir 
novamente num valor que possa gerar retorno atrativo para o fundo. Outra posição 
importante que foi vendida no 4T foi DASA. A alta no preço da ação, mesmo antes da oferta 
pública anunciada pela empresa controlada por Edson Bueno, colocou o valor de DASA mais 
próximo do que avaliamos ser justo para a empresa, com a adequada ponderação dos riscos 
de execução e de mercado que DASA tem pela frente. Embora ainda muito distante do valor 
de mercado superior a R$7 bilhões que o mercado atribuiu a empresa em meados de 2011, o 
valor próximo a R$14 por ação nos pareceu atrativo o suficiente para realizar o (moderado) 
ganho proporcionado pelo investimento. Por hora, vemos muitas incertezas numa eventual 
‘nova’ gestão da companhia e a forma desta lidar com os desafios enfrentados pela DASA e 
seu mercado de atuação.  A empresa também está distante do patamar de margem operacional 
e retorno que mostrava em 2011, numa mudança que nos parece em grande parte estrutural.

No início do 4T zeramos o investimento em Hypermarcas, uma posição pequena do fundo, 
aproveitando preços por ação mais próximos de R$19,8. Como discutimos em Cartas 
anteriores, Hypermarcas foi um caso de extremos: da euforia em 2010 que seguiu-se a onda 
de aquisições e levou a empresa a um valor de mercado de R$15-16 bilhões na segunda 
metade de 2010 à precificação de um desastre financeiro em 2011, quando num determinado 
momento a empresa valia menos de R$5 bilhões. Acreditávamos que a verdade estava em 
algum lugar no meio do caminho e chegamos lá no 4T.
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O 4T proporcionou oportunidade para aumentar marginalmente nosso investimento em 3 
empresas: Itausa, BVMF e Natura. A primeira tornou-se uma das principais posições do fundo 
ao longo do ano passado a um preço por ação abaixo de R$9, no momento mais intenso de 
notícias e discussões sobre o julgamento do STF sobre planos econômicos. Nosso movimento 
não significa que ignoramos os riscos inerentes a tal julgamento, que é uma questão relevante 
e uma ameaça real para o setor bancário, mas vimos um preço suficientemente atrativo. A 
BVMF sofreu com o segundo revés na contestação do auto de infração recebido em 2010 
referente a amortização de ágio para fins fiscais. Embora não possamos prever o resultado 
desse processo, acreditamos que o valor da empresa incorpora uma parcela considerável do 
risco de um final desfavorável. Por último, adicionamos uma nova posição no setor de varejo 
sobre a qual falaremos em Cartas seguintes. Todas as mudanças na carteira não resultaram em 
alteração relevante na posição de caixa, que terminou 2013 em 8%.

Principais Contribuições no 4T

Os casos de investimento em Saraiva e Springs já foram discutidos em Cartas anteriores e não 
vamos pedir mais do que a leitura de dois parágrafos com uma breve menção a fatos 
importantes para as duas empresas. É natural que terminemos 2013 frustrados com a queda 
de 39% no valor de SGPS3 e com o fato do preço de Saraiva ter retornado ao patamar do 
início do ano após o ganho expressivo dos primeiros 5 meses, quando atingiu por um breve 
momento o valor de R$34 e levou a empresa a superar R$900 milhões de valor de mercado. 
Não temos a pretensão de saber o que exatamente levou a esse desvio de um caminho que 
nos parecia consistente, mas sem dúvida os resultados do 3T13 não ajudaram. Considerando 
o resultado até setembro, é muito provável que a empresa termine 2013 abaixo das nossas 
expectativas iniciais. No 4T, a queda de Saraiva foi responsável por quase 1p.p. negativo na 
performance da estratégia long only.

Mas 2013 foi um ano de mudanças substanciais para a companhia, que entendemos como 
positivas para o médio prazo. Em abril o principal executivo da Editora deixou a empresa e em 
junho o mesmo aconteceu com o principal executivo do Varejo. Esses dois movimentos foram 
seguidos por uma reestruturação de funções e responsabilidades e a criação em outubro do 
cargo de Diretor Superintendente do Grupo Saraiva, assumido por Michel Levy, executivo com 
longa experiência em empresas de tecnologia e telecom, ex-CEO da Microsoft Brasil. Em 
Dezembro, a empresa trouxe um novo executivo para a posição de Diretor Geral do Varejo, 
além de ter centralizado operações do segmento de Educação em um executivo. Outras 
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iniciativas que merecem destaque são o acordo com a Kroton para fornecer conteúdo para 
25 cursos oferecidos pela empresa no âmbito do Pronatec, reflexo da aquisição em 2013 de 
uma editora especializada no segmento. No final de dezembro, a Saraiva assinou um contrato 
para operar 5 lojas no aeroporto de Viracopos em SP, que vão somar à loja já operando no 
aeroporto de Guarulhos, um novo ‘segmento’ para a empresa.

No 4T, o valor de mercado da Springs caiu 14%, atingindo aproximadamente R$360 milhões 
no final de 2013. Essa queda contribuiu com aproximadamente 1p.p. negativo para a 
performance da estratégia long only. A fotografia financeira da Springs ainda mostra uma 
situação que deixa pouca margem para erros e o histórico de resultados não é dos mais 
inspiradores, mas melhoras vem ocorrendo.  A empresa deve terminar 2013 com receita 
líquida superior a R$2 bilhões, bem acima dos R$1,4 bilhões de 2011 (considerando as 
operações continuadas), mantendo capital de giro inferior ao de 2 anos atrás e com uma 
menor necessidade de investimentos (grande parte em função da operação de varejo). No 3T, 
a empresa chegou muito próximo do break-even, mesmo com o varejo ainda abaixo do que 
foi planejado. Com tudo isso, a geração de caixa operacional no 9M13 foi ligeiramente positiva 
e ainda não trouxe uma redução do endividamento. Mas como a tendência trimestral é de 
melhora, acreditamos numa reversão em 2014. Em 30/12/2013 com a ação valendo R$1,78, o 
valor do equity é de R$356 milhões e o enterprise value é de R$1 bilhão. Numa análise 
simplista por multiplos EV/EBITDA, tal preço avalia a empresa a cerca de 6,7x o EBITDA 
provável de 2013. Pensando em 2014, assumindo que esse multiplo possa ser mantido e que a 
companhia consegue, com uma geração de EBITDA próxima a R$200 milhões, ser rentável na 
última linha e não consumir caixa, um EV de R$1,3 bilhão deveria elevar o valor do equity da 
empresa para R$650-700 milhões. Esse é um cenário possível na nossa opinião.

Mudando para as contribuições positivas, Wilson, Sons foi o destaque positivo do 4T. Na Carta 
15 comentamos brevemente sobre a empresa e o retorno dela na carteira da Leblon. Nos 
últimos 3 meses do ano a ação da Wilson, Sons subiu 16% e essa é uma posição relevante para 
a estratégia long only fundo, com cerca de 6% da carteira.  A forte alta de DASA no final do 
ano também gerou uma contribuição positiva relevante, assim como o ganho de quase 10% em 
Mills. 
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Leblon Equities: Movimentações Societárias
  
Temos a satisfação de anunciar que, no final do ano de 2013, dois dos nossos analistas de 
empresas: Leonardo Vazquez e Miguel Galvão tornaram-se sócios da Leblon Equities. 
Miguel Galvão faz parte do time de análise desde 2009 e Leonardo Vazquez desde 2011. Com 
as novas adições a Leblon Equities conta agora com 11 sócios.
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Leblon Ações

No quarto trimestre de 2013, o Leblon Ações apresentou uma queda de 2,3%, líquida de todos 
os custos, comparada a uma queda de 1,6% no índice Ibovespa e 3,1% equivalente ao IPCA + 
6%. Desde o início, o fundo apresenta valorização de 123,9%, também líquida de todos os 
custos, comparada a alta de 4,0% do Ibovespa e 80,0% equivalente a IPCA + 6% a.a.. O retorno 
anualizado desde o início do fundo atingiu 17,0%. No quarto trimestre, os maiores ganhos 
vieram das posições em Wilson Sons, Estácio e Mills, que foram mais que compensadas por 
perdas em papéis como Springs Global e Saraiva.

PERFORMANCE - RENTABILIDADE ACUMULADA DESDE O INÍCIO DA GESTÃO, EM 30/09/2008

INFORMAÇÕES RELEVANTES - CARTEIRA DE AÇÕES
(31 DE DEZEMBRO)

POSIÇÃO POR SETOR (31 DE DEZEMBRO)

IDC6+ACPIapsevobIseõçA nolbeL
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Financeiro
Varejo
Consumo
Logistica / Infraestrurura
Imobiliário
TMT
Educação
Caixa

23%

22%

9%

6%

10%

13%

15%

RENTABILIDADES

Rentabilidade nos últimos 12 meses (R$)

IDC6+ACPIapsevobIseõçA nolbeLodoíreP

%50,8%67,11%05,51-%19,5-seseM 21

%98,26%50,08%79,3%59,321*oicíni o edseD

PL em 31/12/2013 R$ 66.322.636,42

PL mensal médio R$ 76.893.198,84

%87,0%98,0%68,1-%06,0-31 orbmezeD

%17,0%30,1%72,3-%00,3-31 orbmevoN

%08,0%01,1%66,3%33,131 orbutuO

%07,0%28,0%66,4%62,431 orbmeteS

%96,0%57,0%86,3%60,4-31 otsogA

%17,0%75,0%46,1%27,0-31 ohluJ

%95,0%17,0%37,11-%59,7-31 ohnuJ

%85,0%68,0%48,3-%07,0-31 oiaM

%06,0%90,1%87,0-%96,231 lirbA

%45,0%59,0%78,1-%11,0-31 oçraM

%84,0%30,1%19,3-%34,231 oriereveF

%95,0%73,1%59,1-%79,031 orienaJ

Rentabilidades anuais (R$)

IDC6+ACPIapsevobIseõçA nolbeLodoíreP

%50,8%67,11%05,51-%19,5-)3102/21/13 éta( 3102

%14,8%90,21%04,7%01,722102

%95,11%19,21%11,81-%79,31-1102

%47,9%32,21%40,1%91,020102

%09,9%15,01%66,28%80,0019002

%23,3%26,2%02,42-%94,9-*8002

Retornos anualizados

IDC6+ACPIapsevobIseõçA nolbeLodoíreP

%50,8%67,11%05,51-%19,5-ona 1

%22,8%39,11%37,4-%43,9sona 2

%43,9%62,21%24,9-%59,0sona 3

%54,9%62,21%29,6-%64,5sona 4

%57,9%68,11%47,0%16,61*oicíni o edseD

Volatilidade desde o início* 16,95% 29,01% 0,17% 0,11%

*data do início do fundo 30/09/2008
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Leblon Equities Hedge

No quarto trimestre de 2013, o Leblon Equities Hedge apresentou uma perda de 1,7%, líquida 
de todos os custos, comparada ao CDI de 2,1% e Ibovespa de -1,6% no período. Desde o 
início, o fundo apresenta valorização de 87,3%, também líquida de todos os custos, comparada 
ao CDI de 62,9% e Ibovespa de 4.0%. O retorno anualizado desde o início do fundo atingiu 
12,7%. A exposição bruta média no trimestre foi de 130% e a exposição líquida média de 
aproximadamente 62%.

No trimestre o fundo obteve ganho no book short e perdas no book long, que espelha a 
carteira do Leblon Ações, e nos pares. A exposição bruta do fundo no trimestre se manteve 
praticamente estável em 131%, e a exposição líquida caiu de 65% para 61%.

EVOLUÇÃO DA COTA - DESDE O INÍCIO DA GESTÃO, EM 30/09/2008

EVOLUÇÃO DA EXPOSIÇÃO BRUTA E LÍQUIDA (31 DE DEZEMBRO)

EXPOSIÇÃO BRUTA POR ESTRATÉGIA (31 DE DEZEMBRO)

Leblon Equities Hedge (desde 30 Set, 2008) CDI
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Jan 09 Jan 10 Jan 11 Jan 12 Jan 13
0%

25%

50%

75%

100%

125%

150%

175%

200%

131%

61%

Direcional Long
Direcional Short
Arbitragem
Pair Trades

7%

18%

71%

RENTABILIDADES
Rentabilidade nos últimos 12 meses (R$)

IDCapsevobIegdeH seitiuqE nolbeLodoíreP

%50,8%05,51-%21,2-sesem 21

%98,26%79,3%92,78*oicínI o edseD

PL em 31/12/2013 R$ 47.294.909,53

PL mensal médio R$ 51.389.625,16

%87,0%68,1-%01,031 orbmezeD

%17,0%72,3-%15,2-31 orbmevoN

%08,0%66,3%27,031 orbutuO

%07,0%66,4%27,331 orbmeteS

%96,0%86,3%99,3-31 otsogA

%17,0%46,1%20,0-31 ohluJ

%95,0%37,11-%18,4-31 ohnuJ

%85,0%48,3-%59,0-31 oiaM

%06,0%87,0-%36,331 lirbA

%45,0%78,1-%90,031 oçraM

%84,0%19,3-%17,131 oriereveF

%95,0%59,1-%65,031 orienaJ

Rentabilidades anuais (R$)

IDCapsevobIegdeH seitiuqE nolbeLodoíreP

%50,8%05,51-%21,2-)3102/21/13 éta( 3102

%14,8%04,7%34,812102

%95,11%11,81-%32,4-1102

%47,9%40,1%49,610102

%09,9%66,28%58,649002

%23,3%02,42-%67,1-*8002

Retornos anualizados

IDCapsevobIegdeH seitiuqE nolbeLodoíreP

%50,8%05,51-%21,2-ona 1

%22,8%37,4-%56,7sona 2

%43,9%24,9-%45,3sona 3

%54,9%29,6-%57,6sona 4

%57,9%47,0%17,21*oicíni o edseD

Volatilidade desde o início* 10,88% 29,01% 0,11%

*Data de início do fundo 30/09/2008

ATRIBUIÇÃO DE PERFORMANCE NO MÊS (31 DE DEZEMBRO)

Total 0,10%

Direcional Short 0,39%

Renda Fixa 0,26%

Arbitragem 0,16%

Non-Equity Hedges 0,00%

Pair  Trades -0,18%

Direcional Long -0,31%

Custos -0,21%
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Leblon Previdência

O Leblon Previdência busca valorização superior ao CDI no longo prazo, utilizando o limite 
máximo regulatório de até 49% para fazer investimentos em ações. No quarto trimestre de 
2013, o Leblon Previdência apresentou performance negativa de 1,5%, líquida de todos os 
custos em um período em que o Ibovespa apresentou queda de 1,6% e o CDI de 2,3%.

No final de dezembro, o fundo mantinha 57% de sua carteira investida em títulos públicos 
federais. Os investimentos em ações do fundo representavam 43% do seu patrimônio e 
possuem composição relativa idêntica à da carteira do Leblon Ações. Desta forma, a 
performance dos investimentos do Leblon Ações explica em grande parte a performance do 
Leblon Previdência.

PERFORMANCE - RENTABILIDADE ACUMULADA DESDE O INÍCIO DA GESTÃO, EM 02/12/2009

INFORMAÇÕES RELEVANTES - CARTEIRA DE AÇÕES
(31 DE DEZEMBRO)

POSIÇÃO POR SETOR (31 DE DEZEMBRO)

IDCapsevobIaicnêdiverP nolbeL
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Financeiro
Varejo
Consumo
Logistica / Infraestrurura
Imobiliário
TMT
Educação
Caixa

11%

11%

7%

5%

5%

57%

RENTABILIDADES
Rentabilidade nos últimos 12 meses (R$)

IDCapsevobIaicnêdiverP nolbeLodoíreP

%50,8%05,51-%25,1-seseM 21

%14,44%39,42-%57,52*oicíni o edseD

PL em 31/12/2013 R$ 36.771.310,04

PL mensal médio R$ 31.254.824,04

%87,0%68,1-%10,0-31 orbmezeD

%17,0%72,3-%01,2-31 orbmevoN

%08,0%66,3%76,031 orbutuO

%07,0%66,4%44,231 orbmeteS

%96,0%86,3%52,2-31 otsogA

%17,0%46,1%60,0-31 ohluJ

%95,0%37,11-%60,3-31 ohnuJ

%85,0%48,3-%92,0-31 oiaM

%06,0%87,0-%24,131 lirbA

%45,0%78,1-%10,0-31 oçraM

%84,0%19,3-%82,131 oriereveF

%95,0%59,1-%06,031 orienaJ

Rentabilidades anuais (R$)

IDCapsevobIaicnêdiverP nolbeLodoíreP

%50,8%05,51-%25,1-)3102/21/13 éta( 3102

%14,8%04,7%25,512102

%95,11%11,81-%15,3-1102

%47,9%40,1%08,210102

%66,0%40,0-%55,1*9002

Retornos anualizados

IDCapsevobIaicnêdiverP nolbeLodoíreP

%50,8%05,51-%25,1-ona 1

%22,8%37,4-%56,6sona 2

%43,9%24,9-%61,3sona 3

%44,9%97,6-%87,5*oicíni o edseD

%01,0%05,12%47,6*oicíni o edsed edadilitaloV

*data do início do fundo 02/12/2009
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Leblon Ações Institucional
 
No quarto trimestre de 2013, o Leblon Ações Institucional apresentou queda de 2,5%, líquida 
de todos os custos, comparada a uma performance de 0,1% do IBX e queda de 1,6% do 
Ibovespa no período. A performance dos investimentos do Leblon Ações explica a 
performance do Leblon Ações Institucional.

PERFORMANCE - RENTABILIDADE ACUMULADA DESDE O INÍCIO DA GESTÃO, EM 27/05/2011

INFORMAÇÕES RELEVANTES - CARTEIRA DE AÇÕES
(31 DE DEZEMBRO)

POSIÇÃO POR SETOR (31 DE DEZEMBRO)
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RENTABILIDADES

Rentabilidade nos últimos 12 meses (R$)

Período
Leblon Ações
Institucional

IBX Ibovespa CDI

%50,8%05,51-%31,3-%59,5-seseM 21

%81,52%98,91-%90,1%60,2-*oicíni o edseD

PL em 31/12/2013 R$ 41.593.995,97

PL mensal médio R$ 33.888.509,16

%87,0%68,1-%80,3-%80,1-31 orbmezeD

%17,0%72,3-%10,2-%16,2-31 orbmevoN

%08,0%66,3%63,5%52,131 orbutuO

%07,0%66,4%89,4%35,331 orbmeteS

%96,0%86,3%78,1%13,3-31 otsogA

%17,0%46,1%47,1%77,0-31 ohluJ

%95,0%37,11-%70,9-%85,5-31 ohnuJ

%85,0%48,3-%78,0-%95,0-31 oiaM

%06,0%87,0-%87,0%39,131 lirbA

%45,0%78,1-%46,0%32,0-31 oçraM

%84,0%19,3-%98,2-%42,131 oriereveF

%95,0%59,1-%32,0%54,031 orienaJ

Rentabilidades anuais

Período
Leblon Ações
Institucional

IBX Ibovespa CDI

2013 (até 31/12/2013) -5,95% -3,13% -15,50% 8,05%

%14,8%04,7%55,11%84,722102

%68,6%37,11-%54,6-%13,81-*1102

Retornos anualizados

Período
Leblon Ações
Institucional

IBX Ibovespa CDI

%50,8%05,51-%31,3-%59,5-ona 1

%22,8%37,4-%49,3%84,9sona 2

%30,9%81,8-%24,0%08,0-*oicíni o edseD

Volatilidade desde o início* 13,88% 19,29% 22,80% 0,10%

*Data do início do fundo 27/05/2011



Pedro Chermont – pedro.chermont@leblonequities.com.br

Marcelo Mesquita – marcelo.mesquita@leblonequities.com.br

Pedro Rudge – pedro.rudge@leblonequities.com.br

Bruno Pereira – bruno.pereira@leblonequities.com.br

Felipe Claudino – felipe.claudino@leblonequities.com.br

Eduardo Castro – eduardo.castro@leblonequities.com.br

Laura Tostes – laura.tostes@leblonequities.com.br

Victor Uébe – victor.uebe@leblonequities.com.br

George Earp – george.earp@leblonequities.com.br

Fernanda Pacini – fernanda.pacini@leblonequities.com.br

Miguel Galvão – miguel.galvão@leblonequities.com.br

Leonardo Vazquez – leonardo.vazquez@leblonequities.com.br

Paola Padula – paola.padula@leblonequities.com.br

Diana Ventura Rabello – diana.ventura@leblonequities.com.br

Luiz Senos – luiz.senos@leblonequities.com.br

Jayme Azevedo - jayme.azevedo@leblonequities.com.br

Fernanda Avelino - fernanda.avelino@leblonequities.com.br

Equipe Leblon Equities

A Leblon Equities não comercializa nem distr ibui cotas de fundos de in vestimento ou qualquer outro ativo financeiro.

Esse material tem caráter meramente informativo e não deve ser considerado uma oferta de aquisição de cotas do fundo.

Os fundos de ações podem estar expostos a significativa concentr ação em ativos de poucos emissores, com os r iscos daí decorrentes. Fundos de 

investimento não contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de 

créditos – FGC. É recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos.
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