
Carta Leblon 21
1˚ Tri 2015

www.leblonequities.com.br

É com satisfação que publicamos nossa vigésima primeira  “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,
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O trimestre

O quadro abaixo mostra a performance dos fundos da Leblon Equities no primeiro trimestre de 2015 

e desde o início em 30/09/2008.

Baixa visibilidade...
  

Poucas vezes nos últimos 20 anos houve tão pouca visibilidade sobre o futuro de médio prazo (2 a 3 

anos) no Brasil. Já tivemos várias crises de confiança, mas a atual é bem peculiar. Peculiar porque os 

atores políticos envolvidos nas respostas aos problemas são de leitura quase impossível. Vivemos um 

destes momentos em que pessoas são muito mais importantes do que processos/instituições (fazendo 

um paralelo com nossas análises de empresas). A indicação de Joaquim Levy para Ministro da Fazenda 

foi na direção da previsibilidade de que os investidores tanto necessitam para tomar decisões de 

investimento, mas rapidamente Levy parece ser uma ilha no novo time de governo e as medidas 

tomadas para fazer com que o Brasil volte a ter um superavit primário sustentável, que permita 

estabilidade ou redução da dívida pública (bruta e líquida) no longo prazo, vieram focadas em aumentos 

de receita (impostos) e não em corte da despesa pública e ajuste patrimonial (privatizações). O Brasil, 

comparado a outros países, não tem um problema fiscal sério, de rolagem de dívida. Embora o déficit 

nominal esteja circunstancialmente elevado, assim como a dívida bruta, ainda temos uma dívida líquida 

baixa e um custo de dívida que pode cair rapidamente com medidas simples de credibilidade. O real 

problema brasileiro é de um Estado enorme, ineficiente e que gasta demais, sobrando muito pouco 

para investimentos (em infra-estrutura, segurança, educação e saúde).

Embora no curto prazo as agências de classificação de risco possam estar felizes com as medidas 

anunciadas, no médio e longo prazo (o que de fato mais nos interessa) é muito difícil visualizar a 

implementação destas reformas estruturais que permitiriam o país voltar a crescer de 4% a 5% ao ano 
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sustentadamente por décadas, o que parecia perfeitamente possível há 4 anos. Alguns passos como a 

privatização de alguns aeroportos (Guarulhos, Galeão, Confins e Brasília) até foram feitos, mas tudo 

ainda muito tímido e lento visto a urgência da questão.

Se fizermos um paralelo entre a análise microeconômica de empresas e a análise do Brasil hoje, 

podemos dizer que o Brasil passa por um problema de curto prazo de demonstração de resultados 

(despesas altas para o tamanho da receita, gerando prejuízo) que pode ser ajustado “facilmente” por 

medidas como as anunciadas recentemente; mas o que de fato nos preocupa é o Balanço (Ativos e 

Passivos) da empresa.  O Estado brasileiro tem ativos demais, gerando retorno de menos, com um 

custo enorme para a sociedade. Principalmente Imóveis e Ações de estatais que poderiam rapidamente 

reduzir a dívida pública, gerando um ciclo virtuoso de juros mais baixos, ajudando empresários e 

empreendedores a tomar mais riscos aumentando os investimentos da economia e consequentemente 

seu crescimento.

Com o setor privado acuado por regulações diárias e erráticas e sufocado por impostos 

imcompreensíveis, e com o setor público gastando muito e também investindo pouco, mesmo que com 

a ajuda de um forte investimento direto externo, fica quase impossível voltar a crescer a taxas asiáticas. 

E assim o Brasil vai perdendo o bonde que passa.

Para piorar ainda mais, temos uma crise na Petrobrás que paralisa um forte motor micro e macro. O 

término das refinarias em construção e a duplicação da atual capacidade de produção de petróleo no 

Brasil de 2 para 4 milhões de barris/dia são urgentes para a forte melhoria da balança comercial, e 

consequentemente da estabilidade da taxa de câmbio, muito importante para a redução dos juros reais 

no país.

Assim, temos uma tempestade perfeita e de duração imprevisível. Por isso a atual forte aversão a risco 

e as ações com os preços extremamente depreciados na Bolsa. Caras ou baratas ? depende da 

premissa de lucros futuros, muitas vezes neste momento um exercício muito difícil de ser feito por 

todas as razões acima citadas.

Como gestores de recursos de longo prazo em ações no Brasil não nos cabe lamentar, e sim procurar 

empresas que consigam continuar a progredir mesmo no meio desta tempestade. Continuamos a fazer 

na Leblon Equities o que sempre nos propusemos a fazer: buscar empresas excelentes, com gestores 

de qualidade, e que estejam passando por questões ou dificuldades de curto prazo que as tornam 

atrativas em termos de preço.
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Não gostamos de classificar os nossos casos de investimento em grupos, pois geralmente cada caso é 

um caso, bem peculiar. Apesar disso, tentando “simplificar” para resumir o que temos hoje em nossa 

carteira, podemos dizer que 34% são empresas ótimas, com preços “muito baratos” (Itausa, Mills, 

Estácio, Ânima, Natura e Arezzo), 43% são empresas ótimas com preços “razoáveis” (BVMF,  Lojas 

Renner, Aliansce, Cetip, Senior Solutions, Duratex, Tarpon, Hypermarcas e Lopes); 23% são casos de 

empresas em forte processo de transformação (desalavancagem, troca de gestão, corte de custos, etc) 

a preços “baixíssimos” (Saraiva, Springs, Dasa, Cambuci e HRT).

Assim, na média, hoje nossa carteira tem um P/L de 12 (2015E) e um crescimento esperado de lucros 

de 18% (2015-2018). Fazendo um exercício de fluxo de caixa descontado para cada empresa da 

carteira a 10% a.a. em termos reais (acima da inflação), chegamos a um valor justo combinado para a 

carteira potencialmente 78% acima do preço atual. Historicamente este potencial oscilou nos últimos 

6 anos entre 30% e 100%.

Nossas 5 principais empresas, que representam hoje 36% do fundo, são: Itausa (ITSA4), Saraiva (SLED4), 

Springs (SGPS3), BVMF (BVMF3) e Aliansce (ALSC3).



1˚ trimestre 2015 4

Itausa (ITSA4) 

Valor de Mercado: R$ 61 bi, a R$ 10.5/ação.  Volume médio diário de negociação: R$ 140 mm

Itausa é a holding que controla o Banco Itau Unibanco (maior banco privado do Brasil), com 37% do 

capital, além de deter participações na Duratex (maior produtora de painéis de madeira e ferragens do 

Brasil) com 36% do capital, na Itautec (10a maior base instalada de ATMs no mundo) com 98% do 

capital e na Elekeiroz (única produtora integrada da América Latina de oxo-álcoois, anidros ftálico e 

maleico e plastificantes) com 97% do capital. O Banco Itau representa mais de 90% do valor da Itausa, 

diversificado, com forte balanço (bem capitalizado) e com rentabilidade consistentemente acima de 

20% (ROE). Os principais acionistas da Itausa são as Famílias Setúbal e Villela com 61% do capital 

votante e 34% do total. A Itausa negocia a um desconto de 20% em relação ao valor de seus 

investimentos, o que se justifica parcialmente pelos custos operacionais e pela visão do mercado de que 

não haverá uma “extinção” de sua existência como veículo de controle para as famílias Setúbal/Villela. 

A empresa tem um longo histórico de retornos acima do seu custo de capital (por volta de 17%), 

oriundos principalmente de seu maior e melhor investimento (o Banco Itau). O objetivo da empresa 

não é o de ser uma gestora “ativa” destes investimentos, no sentido de reinvestir capital 

potencialmente distribuível aos acionistas sob forma de dividendos em novos negócios, o que reduz 

bastante o seu risco.  Assim, consideramos os riscos ligados aos negócios do Banco Itaú como sendo 

os principais riscos do investimento na Itausa (regulação, taxa de juros, competição, alavancagem etc), 

coisas que foram historicamente administradas com maestria pelo grupo de controle.

O valor implícito da Itausa hoje (P/L 2015E de 8x, com crescimento de lucro esperado de 12% a.a. 

entre 2015 e 1017, e dividend yield de 4%) não reflete qualquer prêmio de controle para suas 

participações (o que seria perfeitamente plausível), além de um potencial imposto sobre ganho de 

capital de 34%. Na nossa visão, o valor justo para Itausa é aproximadamente 25% acima do atual.
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Saraiva (SLED4) 

Valor de Mercado: R$185 mm, a R$ 5.74/ação.  Volume médio diário de negociação: R$ 1.1 mm

A Saraiva possui dois negócios distintos: (1) Educação (23% do faturamento mas 69% do EBITDA), 

sendo a editora líder em livros jurídicos e uma das 5 maiores em livros técnicos e sistema de ensino 

no Brasil e (2) Varejo (77% do faturamento e 31% do EBITDA) com marca centenária e liderança em 

cultura/lazer/entretenimento em 115 lojas além do comércio eletrônico que já responde por 1/3 das 

vendas totais. A família Saraiva controla a empresa com 27% do capital, e a Leblon Equities é o segundo 

maior acionista com 9% (indicando dois membros do Conselho de Administração).

O negócio de educação possui altos retornos (ROIC médio de 22% entre 2009-2014), forte geração 

de caixa livre (negócio com baixa necessidade de investimento de manutenção), forte barreira de 

entrada (autores são únicos) e boas oportunidades de crescimento por aquisições. O forte 

investimento feito nos últimos anos em sistema de ensino e conteúdo digital deve agora frutificar. O 

negócio de varejo vem crescendo (24% CAGR 2004-2014), mas com retornos abaixo do potencial (4% 

na média entre 2008-2014 ). A rentabilidade diminuiu desde 2013 com a saída do antigo CEO, mas há 

expectativa de mudanças com a recente contratação de Enéas Pestana (ex-CEO do Pão de Açúcar). Na 

nossa visão a empresa negocia muito abaixo do seu valor justo em função da percepção do mercado 

de que há um elevado risco tecnológico/competitivo, além de forte endividamento, mas estamos 

confiantes na nova gestão como forma de endereçar estas questões de forma adequada.

A empresa negocia a Preço/Lucro de 7x, com crescimento de lucro esperado de 35% a.a. (2015-2018). 

No nosso cenário base, por método de Fluxo de Caixa descontado a 10% (real, firma) chegamos a um 

valor potencial para o negócio de R$ 28/ação (sendo R$ 20/ação provenientes de Educação e R$ 

8/ação do Varejo).
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Springs (SGPS3)

Valor de Mercado: R$178 mm, a R$ 0.89/ação.  Volume médio diário de negociação: R$ 280 mil

A Springs é uma das maiores empresas integradas na produção de têxteis para cama, mesa e banho do 

mundo, com fábricas no Brasil, Argentina e EUA e com 3 canais de distribuição: (1) atacado na América 

do Sul (55% das vendas e 105% do EBITDA),  (2) atacado na América do Norte (32% das vendas e 5% 

do EBITDA) e (3) varejo no Brasil (AMMO), com 13% das vendas e -10% do EBITDA). Algumas das 

principais marcas são Santista (atacado Brasil) e Artex, MMartan e Casa Moysés (varejo Brasil, com 230 

lojas). O controlador é a Coteminas (CTNM3/4, controlada pela Família Gomes da Silva) com 53%. Os 

maiores minoritários são Leblon Equities (24%) e Heartland IP (4%). Leblon indica 2 conselheiros e 

Heartland 1. 

O setor têxtil passou por longa crise nos últimos 15 anos (real forte, juros altos, menores barreiras de 

importação etc), o que ajudou a eficiente Springs a emergir como líder absoluta no Brasil/Argentina. 

Para 2015 espera-se vendas de R$1,2 Bi e margens EBITDA de 18 a 20% no segmento de atacado 

Brasil/Argentina. Na América do Norte o negócio não deve crescer tanto e as margens são menos 

voláteis. Houve transação recente no setor avaliando negócios similares entre 6 e 7x EV/EBITDA 2014. 

A venda de ativos “não necessários” (imóveis principalmente) podem gerar recursos significativos para 

reduzir o endividamento da empresa. Em 2015 já se vendeu R$ 48 milhões (um imóvel em Montes 

Claros). O negócio ainda pode se beneficiar com o potencial crescimento do varejo no Brasil, onde há 

meta de 600 lojas (Artex e MMartan) até 2018, num modelo de franquias.

Springs negocia implicitamente a Preço/Lucro 2016E 6x, mas utilizando-se método de Fluxo de Caixa 

descontado a 10% (real) chega-se a um potencial valor justo de R$ 3,35/ação. Espera-se um 

crescimento de receita de 5% a.a. (2014-18), e uma melhora da margem EBITDA para 12% em 2017.
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BVMF (BVMF3) 

Valor de Mercado: R$21.6 bi, a R$ 12/ação.  Volume médio diário de negociação: R$ 145 mm

A BM&FBOVESPA (BVMF) foi criada em 2008 com a integração da BM&F (bolsa de derivativos) e da 

Bovespa (bolsa de ações). Atualmente, é a única bolsa de valores mobiliários do Brasil e por meio de 

suas plataformas (“modelo integrado”), realiza o registro, a compensação e a liquidação de ativos e 

valores mobiliários negociados em seus ambientes, assim como a listagem de ações e de outros ativos. 

Atua também como depositaria central dos ativos negociados em seus pregões, além de licenciar 

softwares e índices. Os maiores acionistas são Oppenheimer Funds (11%), Vontobel Funds (7%), CME 

Group (6%) e Blackrock Funds (5%). 

Devido ao modelo integrado (principalmente com a CBLC), acaba se beneficiando de um 

quase-monopólio natural no mercado de capitais brasileiro, com forte barreira de entrada a novos 

competidores também por fatores regulatórios. A empresa possui uma receita diversificada, que deve 

se beneficiar com a expansão dos negócios em derivativos, com o aumento do número de empresas 

listadas e com a migração de poupança de renda-fixa para ações no longo prazo (a exemplo de países 

desenvolvidos). Este tipo de negócio é muito escalável, podendo crescer bastante com poucos 

investimentos adicionais, gerando muito caixa livre e com retornos interessantes. No longo prazo, 

vemos como principais riscos do negócio: (1) a entrada de novas plataformas de negociação no Brasil, 

(2) a velocidade do desenvolvimento do mercado brasileiro (sempre mais lento do que o esperado pela 

ausência de fortes reformas estruturais) e (3) a sua governança corporativa, sendo empresa sem 

controlador definido e com conselho de administração com potenciais conflitos de interesse.

Chegamos a um valor potencial para a empresa, baseado em fluxo de caixa descontado a 10% (real) 

para o acionista de R$ 14/ação (17% acima do atual).

> US$ 5BI N2/ Tag Along
> US$ 5MI
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Aliansce (ALSC3)

Valor de Mercado: R$2.7 bi, a R$ 17/ação.  Volume médio diário de negociação: R$ 8,4 mm

A Aliansce é a terceira maior administradora de Shopping Centers listada no Brasil, com a 

propriedade/gestão de 17 unidades espalhadas por todo o país, focada nas classes B e C 

primordialmente totalizando 403 mil metros quadrados de GLA (área disponível para locação) e planos 

de alcançar 509 mil m2 ao final de 2015. Os principais acionistas são: CPPIB (Canada Pension) 28%, 

Renato Rique (fundador e Chairman) 22%, BNY Mellon ARX (10%), Constellation (8%) e GIC (6%).

Nos últimos 10 anos a empresa foi uma das principais desenvolvedoras de novos Shoppings no Brasil, e 

com um histórico de sucesso. 43% do GLA ainda está maturando (menos de 5 anos) o que deve 

proporcionar crescimento médio de aluguéis acima do padrão setorial. Além disso, diversas 

oportunidades de expansão e aquisições devem permitir o reinvestimento do caixa livre a taxas 

atraentes, mantendo o crescimento saudável. A empresa construiu um portfolio de ativos bem 

posicionados regionalmente e com baixa necessidade de investimentos em manutenção. Os principais 

riscos do negócio são (1) a eventual construção de novos shoppings nas suas áreas de influência, (2) a 

deterioração do “poder de compra” de seus clientes (limitando aumentos reais dos aluguéis) e (3) 

alavancagem.

A empresa negocia a 17x P/FFO 2015E (com crescimento esperado de FFO 2015-2018 de 18% a.a.). No 

nosso cenário base (receitas crescendo 8% a.a. 2014 a 2019, e margem EBITDA de 76%) e com fluxo de 

caixa descontado ao acionista de 9% a.a. (real), chegamos a um valor justo de R$ 22/ação.

1

 1- FFO: Lucro antes de depreciação e amortização 
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Update de nossos investimentos em Private Equity:

BRHC

A BR Home Centers é uma holding formada pela fusão, em 2010, das redes varejistas de materiais de 

construção TendTudo (presença nacional) e Casa Show (Rio de Janeiro), sendo hoje a quinta maior 

rede no Brasil por faturamento. São 26 lojas, com 72 mil m2 de área total de vendas e 2.215 

colaboradores em 8 estados do Brasil (BA, CE, DF, GO, MA, PE, RJ e SP), além de seis Centros de 

Distribuição, localizados estrategicamente em Goiânia, Brasília, São Luís, Lauro de Freitas, Fortaleza e 

Rio de Janeiro. O Mix de vendas da empresa é de 33% Pisos/revestimentos cerâmicos, 11% Tintas, 11% 

Metais/Acessórios, 9% elétrico/hidráulico, 8% Iluminação, 7% Louças, 5% Portas/Janelas, 16% Outros; 

além de 41% Nordeste, 38% Sudeste e 21% Centro-Oeste. Os principais concorrentes são players 

regionais, mas a nível nacional as empresas com maior faturamento no setor são a Leroy Merlin, C&C, 

Telhanorte e Dicico. A empresa tem orçamento para 2015E de um faturamento bruto de R$ 950 

milhões (CAGR 15.5% 2003-13), EBITDA de R$ 55 milhões e uma Dívida bancária média de R$ 105 

milhões. A empresa tem o controle compartilhado entre a Família Aguinaga (50%) e veículo gerido pela 

Leblon Equities (50%).

MILLS SI

A Mills SI Serviços Industriais era uma divisão de negócios da Mills (ticker: MILS3, fundada em 1952), 

adquirida 100% por um fundo gerido pela Leblon Equities em 2013. Com 2.500 funcionários, a Mills SI 

é hoje uma das líderes no Brasil em Acesso, Pintura/Tratamento de Superfícies, Isolamento Térmico e 

Habitat, normalmente necessários nos processos de construção, reforma e manutenção de grandes 

plantas industriais (Petroquímica, Papel&Celulose, Siderurgia etc) bem como Óleo e Gas 

(Plataformas/FPSOs, Navios etc). Contando com um time de gestores atuando juntos há mais de 20 

anos com experiência ímpar, a empresa consegue se diferenciar pelo cumprimento de prazos, soluções 

customizadas e inovadoras com tecnologias de ponta, permitindo a retenção histórica de grandes 

clientes como Petrobrás, Odebrecht, Braskem, Camargo Corrêa, CSN, Gerdau, Fibria, Klabin, 

Votorantim, Solvay/Rhodia etc.  Em 2014 a empresa teve um faturamento de R$ 230 milhões, EBITDA 

de R$ 29 milhões e uma Dívida de R$ 40 milhões.

CITY SHOES

Fundada em 1996, a marca carioca City Shoes é hoje uma das mais reconhecidas e premiadas franquias 

de calçados e acessórios femininos do Brasil. O conceito, desde a fundação, foi o de oferecer moda com 

qualidade e preços acessíveis para a mulher urbana e contemporânea. Ganhou 5 vezes o Selo de 

Excelência em Franchising da Associação Brasileira de Franquias (ABF). A franqueadora possui 40 

funcionários, apoiando uma rede de franquias de 62 lojas distribuídas pelo Brasil, a maior parte em 
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Shopping Centers. Uma franquia padrão tem loja com 50 m2, custo de instalação/estoques de R$ 350 

mil e payback estimado em 3 anos. Em 2014, a BTL (holding controladora da City Shoes) adquiriu a 

Ferni. A Ferni é uma marca criada há 7 anos, passou por uma rápida expansão e chegou a 40 lojas. 

Embora o principal mercado ainda seja o Rio de Janeiro, a empresa tem franquias em outros estados. 

O posicionamento da marca é complementar à City Shoes e a associação amplia a possibilidade de 

crescimento das duas marcas no longo prazo.

O Grupo Arezzo (ticker: ARZZ3) com 514 lojas e valor de mercado de R$ 2.2 bi lidera o setor no 

Brasil, muito pulverizado, seguido por Carmen Steffens (187 lojas), Mr.Cat (159 lojas), Santa Lolla (124 

lojas) e Paquetá (119 lojas). Os fundadores das empresas City Shoes e Ferni possuem 50% da empresa 

e o fundo gerido pela Leblon Equities 50%.

TAMBORO

A Tamboro é uma empresa de educação e tecnologia (EdTech) que concebe, desenvolve e vende jogos 

virtuais que permitem ao jogador experimentar uma aprendizagem individualizada, com 

acompanhamento do desempenho em tempo real. A plataforma proprietária desenvolvida pela 

Tamboro é diferenciada e inovadora por integrar as experiências próprias do campo da educação com 

as potencialidades contidas nos jogos, onde a motivação do usuário é permanentemente estimulada 

pela combinação das dimensões adaptativa (respeita o ritmo individual de aprendizagem), motivadora 

(incentiva, através da dinâmica de jogos, a superação de limites), colaborativa (estimula a troca de 

idéias e experiências) e avaliativa (acompanha, em tempo real, o desempenho do aluno). Ao aliar o 

universo lúdico dos jogos virtuais ao ensino formal básico, a Tamboro investe em experiências que 

transformam o modo como nos relacionamos com o conhecimento, apostando que o processo de 

aprender deve ser consciente e estar sintonizado com as habilidades do século XXI, explorando 

procedimentos de leitura, resolução de problemas e a capacidade de comunicar e colaborar. Fundada 

em 2010 por empreendedoras ligadas ao Projeto NAVE (da Oi Futuro), a empresa tem hoje 20 

funcionários e mais de 2.300 alunos ativos, de quinta e nona séries, utilizando o LUDZ (incluindo a 

Secretaria de Educação de SP, Instituto Aliança, Grupo Objetivo, Ari de Sá, entre outros). Os 

empreendedores e anjos possuem 56% da empresa, veículo gerido pela Leblon Equities 24%, e veículo 

gerido por VOX Capital 20%.
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Leblon Ações

No primeiro trimestre de 2015 o Leblon Ações apresentou uma valorização de 0,4% líquida de todos 

os custos, comparada a uma valorização de 2,3% no índice Ibovespa e 4,4% equivalente ao IPCA +6%. 

Desde o início, o fundo apresenta valorização de 81%, comparada a alta de 3,2% do Ibovespa e 113,3% 

equivalente a IPCA + 6% a.a. O retorno anualizado desde o início do fundo atingiu 9,6% e o Ibovespa 

0,5%. No primeiro trimestre, os maiores ganhos vieram das posições em Lojas Renner, Itaúsa, Springs 

Global, BVM&F e Mills.  As perdas vieram das posições em Anima, Estácio, Natura e Wilson Sons. 

Ao longo do trimestre zeramos as posições em Pão de Açucar, Wilson Sons e GP Investimentos.  Além 

disso, reduzimos a exposição em Aliansce, Natura e Lojas Renner. Por fim, aumentamos as posições em 

Mills, Springs Global, Ânima, Estácio, Saraiva e em caixa.   
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Leblon Equities Hedge

No primeiro trimestre de 2015, o Leblon Equities Hedge apresentou uma valorização de 1,8% líquida 

de todos os custos, comparada ao Ibovespa de +2,3%  e CDI de +2,8% no período. Desde o início, o 

fundo apresenta valorização de 57,4%, comparada a alta do Ibovespa de 3,3% e do CDI de 85,9%. O 

retorno anualizado desde o início do fundo atingiu 7,2%, do Ibovespa atingiu 0,5% e do CDI 9,9%. No 

trimestre o fundo obteve ganhos no book long, que espelha a carteira do Leblon Ações. As maiores 

perdas foram iguais as do book long além de Banco Bradesco no book short. A exposição bruta do 

fundo no trimestre aumentou de 139% para 128% e a exposição líquida diminuiu, de 64% para 56%.

No Leblon Equities Hedge, as mudanças no 1T2015 incluem as mesmas mudanças da carteira do Leblon 

Ações. Adicionalmente, no Hedge, aumentos a exposição vendida no índice e zeramos a exposição em 

uma posição short. 
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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 primeiro trimestre de 2015, o Leblon 

Previdência apresentou performance positiva de 1,9%, em um período que o Ibovespa apresentou alta 

de 2,3% e o CDI de 2,8%. Desde o início, em 02/12/2009, o fundo apresenta um retorno anualizado de 

3,2%, enquanto o Ibovespa tem retorno anualizado de -5,4% no mesmo período.  

No final de Março, o fundo mantinha 56% de sua carteira investida em títulos públicos federais. Os 

investimentos em ações do fundo representavam 44% do seu patrimônio e possuem composição 

relativa idêntica à da carteira do Leblon Ações. As mudanças na carteira do Leblon Previdência também 

foram as mesmas do Leblon Ações. Desta forma, a performance dos investimentos do Leblon Ações 

explica em grande parte a performance do Leblon Previdência.
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Equipe Leblon Equities

A Leblon Equities não comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento 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 concentração em 

ativos de poucos emissores, com os riscos 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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