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A Leblon Equities não comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro 

ativo financeiro.  

 

Os fundos citados nesta apresentação utilizam estratégias  com  derivativos como parte integrante  

de sua política de investimento.  Tais estratégias,  da forma  como  são adotadas,  podem resultar em 

perdas patrimoniais  para seus cotistas.   

  

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.  

 

A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura.  

 

É recomendada a leitura cuidadosa do prospecto, quando disponível e regulamento dos fundos de 

investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. 

AVISO 
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 A Leblon Equities (update)  

 

 Destaques do 2T2012 

 

 Leblon Ações FIA 

 

 Leblon Equities Hedge FIA 

 

 Estudo de Caso:  Springs 

 

 Q&A 
 

T Ó P I C O S  
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L E B L O N  E Q U I T I E S  
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 19 pessoas (9 sócios) sendo 10 analistas/gestores que investem no mínimo 50% do seu 

patrimônio nos Fundos da Leblon. Sócios com média de 14  anos de experiência. 

 

 Governança com alinhamento de interesses e transparência 

 

 Foco em ações brasileiras (bolsa e private equity). Sinergia de análise. 

 

 Filosofia de investimentos fundamentalista e orientada pelo valor das empresas. Buscamos altos 

retornos de longo prazo com baixo risco de perda permanente de capital.  No curto prazo 

aceitamos maior volatilidade e “inconsistência” de resultados.  

 

 Quando apropriado praticamos o “Ativismo Construtivo” nas empresas que investimos, inclusive 

participando de conselhos de administração. Buscamos ser catalisadores de mudanças. 

 

 Não acreditamos em abordagens estatísticas para gestão de riscos.  O conceito de margem de 

segurança (conhecimento+conservadorismo) é a base do nosso processo de gestão de riscos. 

Temos regras quantitativas de liquidez e concentração para minimizar risco de eventos extremos. 

 

L E B L O N  E Q U I T I E S  
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P A T R I M Ô N I O  S O B  G E S T Ã O  

ESTRATÉGIAS: 

Long Only:    47% 

Hedge:   20% 

PIPE/PE:            33% 

ORIGEM: 

Local:        55% 

Offshore:  45% 

D i v i s ã o  d o  P a t r i m ô n i o  

( p o r  E s t r a t é g i a s  e  O r i g e m )  

E v o l u ç ã o  d o  P a t r i m ô n i o  G e r i d o  

R $  5 2 2  M I L H Õ E S *  

115 

460 

522 

6 

515 

*  em 29/06/2012 

Long Only 
Offshore 28% 

Long Only 
Local 19% 

Hedge 
Offshore 10% 

Hedge Local 
9% 

PIPE/PE 
Offshore 7% 

PIPE/PE Local 
27% 
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O R G A N I Z A Ç Ã O  D A  E Q U I P E  

A N Á L I S E  

Bruno Pereira, CFA 

Eduardo Castro 

Leonardo Vazquez, CFA 

Miguel Galvão 

Pedro Gonzaga  

Victor Uébe  - Trader 

George Earp – TI 

D I R E T O R  D E  A N Á L I S E  

M a r c e l o  M e s q u i t a  

G E S T O R  

 Pe d r o  C h e r m o n t  

D I R E T O R  A D M I N I S T R A T I V O  

Pe d r o  R u d g e  

O P E R A Ç Õ E S  &  A T E N D I M E N T O  

Felipe Claudino – Compliance  

Laura Tostes – Comercial 

Fernanda Pacini - Comercial 

Rafael Streva – Backoffice  Fundos 

Paola Padula – Administrativo 

Diana Rabello – Administrativo 

Luiz Senos – Estagiário/ TI 
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H I S T Ó R I C O  L E B L O N  A Ç Õ E S  F I A  
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* Retorno líquido de taxas desde início em 30/09/2008 

9 8 %  d e s d e  S e t / 0 8  v s  1 0 %  I b o v e s p a   

98% 

10% 

51% 

45% 

6% 

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

110%

Leblon

Ações*

Ibovespa IPCA + 6 CDI US$

Rentabilidades anuais 

Período Leblon Ações Ibovespa IPCA +6 CDI

2012 (até 29/06/2012) 5.6% -4.2% 5.4% 4.6%

2011 -14.0% -18.1% 12.9% 11.6%

2010 20.2% 1.0% 12.2% 9.7%

2009 100.1% 82.7% 10.5% 9.9%

2008 -9.5% -24.2% 2.6% 3.3%

Retornos anualizados 

Período Leblon Ações Ibovespa IPCA +6 CDI

1 ano -7.3% -12.9% 11.3% 10.6%

2 anos 5.8% -5.6% 12.2% 10.8%

3 anos 14.7% 1.8% 11.8% 10.1%

Desde o início* 20.0% 2.5% 11.7% 10.5%

Volatilidade desde o início 18.7% 31.8% 0.2% 0.1%

*Data de início do fundo30/09/2008
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H I S T Ó R I C O  E Q U I T I E S  H E D G E   
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* Retorno líquido de taxas desde início em 30/09/2008 

6 8 %  d e s d e  S e t / 0 8  v s  4 5 %  C D I  e  1 0 %  I b o v e s p a   

50

100

150

200

Leblon Equities Hedge* CDI IBOVESPA

Rentabilidades Anuais 

Período Leblon Equities Hedge CDI

2012 (até 29/06/2012) 4.2% 4.6%

2011 -4.2% 11.6%

2010 16.9% 9.7%

2009 46.9% 9.9%

2008 -1.8% 3.3%

Retornos anualizados 

Período Leblon Equities Hedge CDI

1 ano 0.3% 10.6%

2 anos 6.8% 10.8%

3 anos 11.9% 10.1%

Desde o início* 15.0% 10.5%

Volatilidade desde o início 11.5% 0.1%

*Data de início do fundo30/09/2008
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Ativo Fundo Início Performance*   Ibovespa*   Status 

Encerrada           

  LEP III FIA 28/out/09 111% 5% 
Encerrado em 

06/06/11 

Em andamento           

LEP II FIP  19/nov/09 N/A N/A Fechado 

  LEP IV FIA 25/out/11 -37% -3% Fechado  

  Venâncio Part S.A 11/abr/12 N/A N/A Fechado 

Portfolio Diversificado  LEP FIA 11/nov/08 87% 46% Aberto 

H I S T O R I C O  P R I V A T E  E Q U I T Y / P I P E S   
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* Performance  até 29/06/2012 ou data de  encerramento do fundo 
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I N V E S T I M E N T O  E M  S P R I N G S  

Leblon Ações:  - 9,2% (Ibov  -15,7%) 

Leblon Equities Hedge: - 5,4%  (CDI + 2,1 %, Ibov - 15,7%). 
P E R F O R M A N C E  

Conclusão do aumento de capital (R$170 milhões). Fundos Leblon 
participaram e Springs passou a ser TOP3 dos fundos. 

Anúncio da reestruturação das operações e da governança da empresa. 

  

D E S T A Q U E S  2 T 2 0 1 2  

12 

E Q U I P E  
NOVO SÓCIO - Eduardo Castro - 17 anos de experiência em empresas de 
comércio eletrônico.  Ex-COO da Nova Pontocom.  Conselheiro de 
Administração da Saraiva. Engenheiro Mecânico. 38 anos 

P R I V A T E  E Q U I T Y  
Aquisição de 14% do capital da Tamboro Educacional. Empresa atuante no 
setor de jogos educacionais. 

+ R$ 40 MILHÕES  

+ R$45M Private Equity / PIPEs, - R$5M Long Only,  Flat Equity Hedge) 
C A P T A Ç Ã O  L Í Q U I D A  
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Preço 

Valor 

F I L O S O F I A  D E  I N V E S T I M E N T O S  

  

I N V E S T I M E N T O S   

P A S S I V O S  

30% da carteira de ações:  SLED, MILS, SGPS, CTNM.  

Representação em conselho de administração com foco em geração e 
liberação de valor p/ acionistas.  

Retorno esperado > 100%.  Horizonte de investimentos: 5 anos. 

70% da carteira de ações:  BRFS, LPSB, AMIL, ESTC, DASA, LREN, 
ITSA, HRT, etc. 

Retorno esperado: 30%a 50%.  Horizonte de investimentos: 2 anos. 

A T I V I S M O   

C O N S T R U T I V O  
P

E

R

F

I

L

 

Estatuto Social 

Perfil dos controladores 

Remuneração 
Fluxo de caixa 

Fundamentos LP 

Qualidade da gestão 

Resultado TRI 

EBITDA 

“Momentum” 

Discurso oficial 
Cenário curto prazo 

FOCO DO 

MERCADO 

FOCO LEBLON 
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L E B L O N  A Ç Õ E S  C A R T E I R A  

15 
* Fonte Leblon Equities  

      2008 2009 2010 2011 2012 
      9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 

Saraiva Livraria SLED4                                                                                                       

Mills MILS3                                                                                                       

Springs SGPS3                                                                                                       

Lojas Renner LREN3                                                                                                            

BRF Foods BRFS3                                                                                                       

Lopes Brasil LPSB3                                                                                                       

Estacio Participações  ESTC3                                                                                                            

MRV MRVE3                                                                                                       

Aliansce ALSC3                                                                                                       

BHG BHGR3                                                                                                       

Porto Seguro PSSA3                                                                                                       

JSL JSLG3                                                                                                       

Hrt Petroleo HRTP3                                                                                                       

Banco Panamericano BPNM4                                                                                                       

Itausa ITSA4                                                                                                 

Amil AMIL3                                                                                                  

Dasa DASA3                                                                                             

Coteminas CTNM3                                                                                             

BMF Bovespa BVMF3                                                                                             

Hypermarcas HYPE3                                                                                              

Cetip CTIP3                                                                                                  

Cambuci CAMB4                                                                                             

Daycoval DAYC4                                                                                              

Globex GLOB3                                                                                             

  Empresas que fazemos parte do 
conselho de administração 

  Empresas que estão na carteira     Empresas que estamos Short  
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L E B L O N  A Ç Õ E S  C A R T E I R A  

16 
* calculado com base em ações que somadas representam 90% da parcela de ações do 

portfolio em 30/03/2012. IRR é real.  

Ticker Upside Weighted Upside WACC Used IRR Weighted IRR EV/EBITDA 2012 

P/E 2012 

  

A 116,4% 13,9% 10,0% 16,0% 1,9% 4,5x 9,0x 

B 8,7% 0,9% 10,0% 11,0% 1,1% 10,0x 20,6x 

C 93,2% 8,8% 10,0% 14,5% 1,4% 8,0x - 

D 34,7% 2,3% 10,0% 12,0% 0,8% 10,6x 18,2x 

E  55,1% 3,3% 10,0% 12,5% 0,7% 10,5x 20,2x 

F 46,3% 2,4% 10,0% 14,0% 0,7% 9,1x 15,4x 

G 23,5% 1,1% 10,0% 11,0% 0,5% 10,5x 17,1x 

H 61,3% 2,7% 10,0% 14,0% 0,6% 6,6x 6,0x 

I  15,6% 0,6% 10,0% 11,0% 0,5% 10,3x 28,4x 

J  36,4% 1,5% 10,0% 12,0% 0,5% - - 

K 75,3% 2,9% 10,0% 14,0% 0,5% - 8,8x 

L 16,6% 0,6% 10,0% 11,0% 0,4% 7,1x 24,6x 

M 379,2% 13,9% 10,0% 43,0% 1,6% - - 

N 96,1% 3,3% 10,0% 14,5% 0,5% - 12,6x 

O 64,7% 2,1% 10,0% 15,0% 0,5% - 8,5x 

P 35,6% 1,1% 10,0% 12,5% 0,4% 9,6x 21,1x 

Q 30,4% 1,0% 10,0% 12,0% 0,4% 8,5x 18,4x 

R 125,8% 2,7% 10,0% 16,0% 0,3% - - 

S 46,3% 1,0% 10,0% 14,0% 0,3% 12,8x 11,9x 

T 17,9% 0,4% 10,0% 11,5% 0,2% 12,4x 28,2x 

U 34,7% 0,7% 10,0% 12,5% 0,2% - 16,4x 

V 292,9% 1,7% 10,0% 12,5% 0,1% 6,8x 9,0x 

X 32,7% 0,1% 10,0%     - 6,0x 

Cash               

Total   69,0%     14,2%   13,5x 
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L E B L O N  A Ç Õ E S  C A R T E I R A  

J U N H O  2 0 1 2  

17 

* Fonte Leblon Equities  
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L E B L O N  A Ç Õ E S  C A R T E I R A  
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L E B L O N  A Ç Õ E S  –  M U D A N Ç A S  C A R T E I R A  

19 

C a i x a  d e  1 5 , 7 %  p a r a  6 , 5 %  

 

Aumentamos  

SGPS3 

ESTC3  

LREN  

Diminuimos 

BRFS3  

AMIL3 

JSLG3 

Novos  

ITSA4 

DASA3  

CTIP3 
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L E B L O N  A Ç Õ E S  -  P E R F O R M A N C E  

20 

- 9 , 2 %  n o  2 T 2 0 1 2  v s  - 1 5 , 7 %  I b o v e s p a   

V2
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L E B L O N  A Ç Õ E S  -  P E R F O R M A N C E  

* Retorno líquido de taxas desde início em 30/09/2008 

50

70

90

110

130

150

170

190

210

230

250

se
t-

0
8

n
o
v-

0
8

ja
n
-0

9

m
ar

-0
9

m
ai

-0
9

ju
l-
0
9

se
t-

0
9

n
o
v-

0
9

ja
n
-1

0

m
ar

-1
0

m
ai

-1
0

ju
l-
1
0

se
t-

1
0

n
o
v-

1
0

ja
n
-1

1

m
ar

-1
1

m
ai

-1
1

ju
l-
1
1

se
t-

1
1

n
o
v-

1
1

ja
n
-1

2

m
ar

-1
2

m
ai

-1
2

Leblon Ações

Ibovespa

CDI

US$

V2



-25%

-5%

15%

35%

55%

75%

95%

115%

135%
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Volatilidade 

Leblon

Concorrência

Ibovespa

L E B L O N  A Ç Õ E S  v s  C O N C O R R Ê N C I A   

* Fonte : Anbima (CVM categoria  “Ações”) 

Melhor que 87% da indústria * 

Retorno x Volatilidade (30/09/08 – 29/06/2012)  
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L E B L O N  E Q U I T I E S  H E D G E  
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H E D G E  E X P O S I Ç Ã O  H I S T Ó R I C A   

24 

* Fonte Leblon Equities  

2 T 2 0 1 2   
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E x p o s i ç ã o  L í q u i d a  4 9 %  p a r a  5 8 , 4 %  
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H E D G E  -  E S T R A T É G I A S  
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H E D G E –  M U D A N Ç A S  C A R T E I R A  

26 

Aumentamos  

SGPS3 

ESTC3  

LREN  

Diminuimos 

BRFS3  

AMIL3 

JSLG3 

Novos  

ITSA4 

DASA3  

CTIP3 

4 novos Shorts 

Zeramos  

Short OGXP3 

Short BRSR6 

Short KLBN4 

Short CTIP3 
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H E D G E  -  P E R F O R M A N C E  
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- 5 , 4 %  n o  2 T 2 0 1 2  v s  - 1 5 , 7 %  I b o v e s p a  e  2 , 1 %  C D I   

V2
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H E D G E  -  P E R F O R M A N C E  

* Retorno líquido de taxas desde início em 30/09/2008 

50
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Leblon Equities Hedge*

CDI

IBOVESPA
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L E B L O N  E Q U I T I E S  H E D G E  ( L E H )  

* Retorno líquido de taxas desde início em 30/09/2008 

BULL  
30-Set-2008 / 8-Abr-2010 

 

FLAT 
8-Abr-2010 / 5-Abr-2011 

 

BEAR 
5-Abr-2011 / 30-Jun-2012 

 

LEH: 46,1% 

IBOV: 44,9% 
α: 1,2 p.p.  

%CDI: 288% 

LEH: 17,3% 

IBOV: -2,7% 
α: 20,1 p.p.  

%CDI: 167% 

LEH: -1,8% 

IBOV: -22,2% 
α: 20,4 p.p.  
%CDI: -13% 

VOLATILIDADE 

CORRELAÇÃO 

LEH 

CDI 

IBOV 
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H E D G E  -  P E R F O R M A N C E  

* Retorno líquido de taxas desde início em 30/09/2008 
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Leblon Equities Hedge* CDI IBOVESPA US$
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H E D G E  v s  C O N C O R R Ê N C I A  

*Fonte : Anbima (‘Long Short”  e “Multimercados Multiestratégias”) 

Melhor que  84% da indústria * 

Retorno x Volatilidade (30/09/08 – 29/06/2012)  
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E S T U D O  D E  C A S O  –  S P R I N G S  
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H I S T Ó R I C O  

33 

24,84 

2,60 
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S I T U A Ç Ã O  A T U A L  

34 

 
 No 1º semestre de 2012, a Leblon Equities negociou a recapitalização 

(aumento de K de R$170 milhões @ R$3/ação – equity valuation de R$430M) 

e a reestruturação das operações e da governança da Springs Global.   
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E X P A N S Ã O  N O  V A R E J O  -  F R A N Q U I A S  
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C A N A L  M U L T I M A R C A S  

36 

 
 Expansão da rede própria de varejo (Artex e Mmartan) alavanca vendas no 

canal multimarcas.  

 Aumento dos investimentos da Santista nos pontos de venda dos varejistas 

multimarcas (corners Santista, store in store). 

 Potencial significativo de ganho de share em todos os segmentos. Meta: 40% 

de market-share nos segmentos massa e econômico vs 23% e 34% hoje.  
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P O T E N C I A L  B R ( V A R E J O / M U L T I M A R C A S )  
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R E D U Ç Ã O  D A  E X P O S I Ç Ã O  U S  

38 

Venda de marcas e/ou aporte em JV 
Descontinuidade de operação de white label 

 

Potencial de geração de caixa: ~ US$100 milhões 

Operações rentáveis com FCF ~ Custos legados das 
operações descontinuadas 

 

NPV = 0 
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V E N D A  D E  A T I V O S  I M O B I L I Á R I O S  

39 

Potencial de geração de caixa > R$150 milhões  
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G O V E R N A N Ç A  C O R P O R A T I V A  

40 
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V A L U A T I O N  

41 

Faturamento 2014: R$ 1,57 Bi (18% abaixo 

da estimativa Bain&Co);  EBITDA%: 12,3% 

Múltiplo: 8x (20% desconto p/ peers) 

 

B R A S I L  

Venda de marcas + JV 

Negócio remanescente, NPV = 0 
U S  

Estimativa Leblon Equities I M Ó V E I S  

Balanço do 1T2012 ajustado para  

aumento de capital de R$170 milhões D Í V I DA  

U . N .  M é t o d o  R $ M  R $ / a ç ã o  

1 . 8 2 4  

 1 5 0  

 2 0 0  

 - 6 0 0  

1 . 5 7 4  

9 , 1 2  

1 , 0 0  

0 , 7 5  

3 , 0 0  

7 , 8 7  

200% de upside para cotação (SGPS3) de 10/7/12 
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Q & A  
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Para maiores informações favor contactar: 

contato@leblonequities.com.br ou 

Laura.tostes@leblonequities.com.br 

 

 

 

 

  
 

 

C O N T A T O  

Leblon Equities Gestão de Recursos Ltda. 

Av. Niemeyer 2 – 201 - Rio de Janeiro 

22450-220 – RJ - Brasil 

Telefone: +55 21 3206-7300 

www.leblonequities.com.br 
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