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Opiniao
Examinamos as demonstracdes contdbeis TRX Desenvolvimento Modular Santa Cruz Fundo de
Investimento em Participa¢gfes - Multiestratégia (“Fundo”), que compreendem a demonstracéo da

evolucéo do patriménio liquido para o exercicio findo em 28 de fevereiro de 2019, bem como as
correspondentes notas explicativas, incluindo o resumo das principais politicas contabeis.

Em nossa opiniéo, as demonstracdes contdbeis acima referidas apresentam adequadamente, em todos
0s aspectos relevantes, a posic¢édo patrimonial e financeira do TRX Desenvolvimento Modular Santa Cruz
Fundo de Investimento em Participacdes - Multiestratégia o desempenho de suas operagfes e 0s seus
fluxos de caixa, para o exercicio findo em 28 de fevereiro de 2019, de acordo com as préticas contabeis
adotadas no Brasil aplicaveis aos Fundos de Investimento em Participacdes.

Base para opiniao

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Nossas
responsabilidades, em conformidade com tais normas, estdo descritas na se¢do a seguir intitulada
“Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragfes contabeis”. Somos independentes em
relagéio ao Fundo, de acordo com os principios éticos relevantes previstos no Cédigo de Etica
Profissional do Contador e nas normas profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, e
cumprimos com as demais responsabilidades éticas de acordo com essas normas. Acreditamos que a
evidéncia de auditoria obtida € suficiente e apropriada para fundamentar nossa opiniéo.
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Enfases

Relatério do auditor independente sobre as demonstracfes contabeis da
companhia investida

Conforme descrito na nota explicativa n° 4, em 30 de abril de 2019 os auditores da empresa Maximus 44
Empreendimentos Imobiliarios S.A., investida deste Fundo, emitiram o relatério de auditoria com a sua
opinido sobre as demonstragdes financeiras de 31 de dezembro de 2018, contendo paragrafo relativo a
incerteza significativa quanto a continuidade operacional da entidade em fungcdo da mesma encontrar-se
em fase de construcdo do imével que faz parte de seu objeto social.

Em 31 de dezembro de 2018, a empresa apresentava prejuizos recorrentes e 0 passivo circulante
excede o ativo circulante em R$ 7.011 mil, decorrente principalmente pelos saldos de fornecedores.
Conforme descrito na referida nota, a situacao financeira deficitaria sera revertida por meio de suportes
financeiros dos acionistas. As demonstracdes contdbeis ndo contemplam quaisquer ajustes decorrentes
desse assunto. Nossa opinido ndo contém ressalva em funcéo desse assunto.

Avaliacao dos investimentos

Conforme descrito nas notas explicativas n? 3.3 e 4 as demonstragdes contabeis, em 28 de fevereiro de
2019 o Fundo apresentou investimento em empresa cujas agdes ndo possuem cotacédo em bolsa ou
liquidez, em fase pré-operacional. Tal investimento esta registrado pelo seu valor contabil de aquisi¢céo.
Dessa forma, o valor justo de tal investimento podera vir a ser significativamente diferente quando do
inicio de suas atividades operacionais e da sua efetiva realizagao financeira, com o consequente impacto
nas cotas do Fundo. Nossa opinido ndo contém ressalva em funcéo desse assunto.

Principais assuntos de auditoria

Principais assuntos de auditoria (“PAA”) sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os
mais significativos em nossa auditoria do periodo corrente. Esses assuntos foram tratados no contexto de
nossa auditoria das demonstra¢des contdbeis como um todo e na formagé&o de nossa opinido sobre
essas demonstragdes contébeis e, portanto, ndo expressamos uma opinido separada sobre esses
assuntos.

Investimentos em agOes de companhias fechadas
(Conforme Nota Explicativa n® 4, participagdo em acdes de companhia fechada)

Motivo pelo qual o assunto foi considerado um PAA

Conforme apresentado na Nota Explicativa n? 4 as demonstra¢des contabeis, o Fundo concentra seus
investimentos em a¢6es de companhia de capital fechado, as quais foram estao avaliadas a custo de
aquisicdo em 28 de fevereiro de 2019 em R$54.800 mil, que representam 97,43% de seu patriménio
liquido.

Devido a relevancia da participagdo na companhia, a necessidade de confirmacao da titularidade dos
ativos integrantes dessa carteira e os diversos componentes utilizados na sua mensuracao,
consideramos que este & um assunto significativo de auditoria.

Como o assunto foi conduzido em nossa auditoria

Nossos procedimentos de auditoria para abordar o risco de existéncia, titularidade e mensuracao
participacdo em companhia fechada incluiram, entre outros: (i) Conciliagdo contabil da carteira; (ii)
Comparagéo das quantidades de a¢bes do Fundo com os respectivos documentos societarios aplicaveis
(livro de registro de a¢fes, estatutos sociais, atas de assembleia de acionistas, etc.), (iii) Revisao do
laudo de impairment da Companhia Investida. (iv) Avaliacdo das divulga¢@es efetuadas pelo Fundo,
descrito na Nota Explicativa n2 4.
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Com base na abordagem de nossa auditoria e nos procedimentos efetuados, entendemos que os
procedimentos efetuados para avaliacdo dos investimentos em ac¢des de companhias fechadas em 28 de
fevereiro de 2019 foram adequados no contexto das demonstragdes contabeis tomadas em conjunto.

Responsabilidades da administracao e da governanca pelas demonstracdes
contabeis

A administragdo é responsavel pela elaboracéo e adequada apresentagdo das demonstragfes contabeis
de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis aos fundos de investimentos em
participacdes e pelos controles internos que ela determinou como necessarios para permitir a elaboragéo
de demonstracdes contabeis livres de distor¢ao relevante, independentemente se causada por fraude ou
erro.

Na elaboracao das demonstragdes contabeis, a administracéo € responsavel pela avaliacdo da
capacidade do Fundo continuar operando, divulgando, quando aplicavel, os assuntos relacionados com a
sua continuidade operacional e o uso dessa base contabil na elaboracédo das demonstracdes contabeis,
a ndo ser que a administragdo pretenda liquidar o Fundo ou cessar suas operacdes, ou ndo tenha
nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das operacgdes.

Os responsaveis pela governanca do Fundo sdo aqueles com responsabilidade pela supervisédo do
processo de elaboracédo das demonstra¢des contabeis.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes contabeis

Nossos objetivos sdo obter seguranca razoavel de que as demonstragdes contdbeis, tomadas em
conjunto, estéo livres de distor¢ao relevante, independentemente se causada por fraude ou erro, e emitir
relatério de auditoria contendo nossa opinido. Seguranca razoavel € um alto nivel de seguranga, mas ndo
uma garantia de que a auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria sempre detectam as eventuais distor¢des relevantes existentes. As distor¢cbes podem ser
decorrentes de fraude ou erro e sdo consideradas relevantes quando, individualmente ou em conjunto,
possam influenciar, dentro de uma perspectiva razoavel, as decisdes econdmicas dos usuarios tomadas
com base nas referidas demonstracdes contabeis.

Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria,
exercemos julgamento profissional e mantemos ceticismo profissional ao longo da auditoria. Além disso:

Identificamos e avaliamos os riscos de distor¢do relevante nas demonstracdes contabeis,
independentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e executamos procedimentos de
auditoria em resposta a tais riscos, bem como obtemos evidéncia de auditoria apropriada e suficiente
para fundamentar nossa opinido. O risco de ndo deteccéo de distor¢éo relevante resultante de fraude
€ maior do que o proveniente de erro, ja que a fraude pode envolver o ato de burlar os controles
internos, conluio, falsificacdo, omissdo ou representac¢fes falsas intencionais.

Obtemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para planejarmos
procedimentos de auditoria apropriados as circunstancias, mas, ndo, com o objetivo de expressarmos
opiniéo sobre a eficacia dos controles internos do Fundo.

Avaliamos a adequagao das politicas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contabeis
e respectivas divulgagbes feitas pela administragdo.

Concluimos sobre a adequagéo do uso, pela administracéo, da base contabil de continuidade
operacional e, com base nas evidéncias de auditoria obtidas, se existe incerteza relevante em relagéo
a eventos ou condi¢gbes que possam levantar divida significativa em relagdo a capacidade de
continuidade operacional do Fundo. Se concluirmos que existe incerteza relevante, devemos chamar
atengdo em nosso relatério de auditoria para as respectivas divulgacdes nas demonstragdes
contabeis ou incluir modificacdo em nossa opiniéo, se as divulgacdes forem inadequadas. Nossas
conclusdes estdo fundamentadas nas evidéncias de auditoria obtidas até a data de nosso relatdrio.
Todavia, eventos ou condi¢des futuras podem levar o Fundo a ndo mais se manter em continuidade
operacional.
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Avaliamos a apresentacdo geral, a estrutura e o contelido das demonstragdes contabeis, inclusive as
divulgacdes e se as demonstragfes contabeis representam as correspondentes transacdes e 0s
eventos de maneira compativel com o objetivo de apresentacéo adequada.

Comunicamo-nos com 0s responsaveis pela governanga a respeito, entre outros aspectos, do alcance
planejado, da época da auditoria e das constatac¢des significativas de auditoria, inclusive as eventuais
deficiéncias significativas nos controles internos que identificamos durante nossos trabalhos.

Fornecemos também aos responsaveis pela governanca declaragéo de que cumprimos com as
exigéncias éticas relevantes, incluindo os requisitos aplicaveis de independéncia, e comunicamos todos
0s eventuais relacionamentos ou assuntos que poderiam afetar, consideravelmente, nossa
independéncia, incluindo, quando aplicavel, as respectivas salvaguardas.

Dos assuntos que foram objeto de comunicagdo com os responsaveis pela governancga, determinamos
aqueles que foram considerados como mais significativos na auditoria das demonstra¢des contabeis do
periodo corrente e que, dessa maneira, constituem os principais assuntos de auditoria. Descrevemos
esses assuntos em nosso relatério de auditoria, a menos que lei ou regulamento tenha proibido
divulgacéo publica do assunto, ou quando, em circunstancias extremamente raras, determinarmos que o
assunto ndo deve ser comunicado em nosso relatério porque as consequéncias adversas de tal
comunicacao podem, dentro de uma perspectiva razoavel, superar os beneficios da comunicagdo para o
interesse publico.

Séao Paulo, 25 de julho de 2019.

bl

Thiago Kurt de Almeida @Zostg Brehmer
CT CRC 1SP-260.164/@-4

Grant Thornton Auditores Independentes
CRC 2SP-025.583/0-1
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TRX Desenvolvimento Modular Santa Cruz Fundo de Investimento em Participagdes - Multiestratégia

(nova denominagéo social do TRX Desenvolvimento Modular Santa Cruz Fundo de Investimentos em Participagdes)
CNPJ (MF) n° 20.040.076/0001-58

(Administrado pela Votorantim Asset M anagement Distribuidora de Titulos e ValoresMobilidriosLTDA.)

CNPJ (MF) n°03.384.738/0001-98

DEMONSTRATIVO DA COMPOSIGAO E DIVERSIFICAGAO DA CARTEIRA

Exer cicios findo em 28 de fevereiro de 2019 e 2018 (Em milhares de reais)
2019 2018
% sobre % sobre
Valor Mercado/ patriménio Valor Mercado/ patriménio
Aplicacdes Quantidade Custo realizacéo liquido Custo realizacéo liquido

Cotas de Fundos de I nvestimento
Fl Votorantim Soberano Renda Fixa 668.003 1.905 1.905 3.39 6.604 6.604 1174
Acdes 54.800.099 54.800 54.800 97.43 52.500 52.500 93.34
Maximus 44 SA. 54.065.099 54.065 54.065 96.12 49.700 49.700 88.36
Maximus 44 SA. aintegralizar 735.000 735 735 131 2.800 2.800 4,98
Valoresareceber 8 0.00 1 0.00
Despesas antecipadas 8 0.00 1 0.00
Total do Ativo 56.713 100.82 59.105 105.08

Valores a pagar
793 1.42 2.856 5.08

Obrigagdes a pagar - compra de agdes 735 131 2.800 4,98
Taxa de administragdo 38 0.07 30 0.05
Outras despesas administrativas 20 0.04 26 0.05
Patrimonio liquido 55.919 100.00 56.249 100.00
Total do Passivo e Patrimdnio L iquido 56.713 100.82 59.105 105.08

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracdes contabeis.



TRX Desenvolvimento Modular Santa Cruz Fundo de | nvestimento em Participacdes - M ultiestratégia
(nova denominacéo social do TRX Desenvolvimento M odular Santa Cruz Fundo de I nvestimento em

CNPJ (MF) n° 20.040.076/0001-58
(Administrado pela Votorantim Asset Management D.T.V.M. Ltda.)
CNPJ: 03.384.738/0001-98

DEMONSTRACAO DO RESULTADO E DO RESULTADO ABRANGENTE DO EXERCICIC

Exer cicios findo em 28 de fevereiro de 2019 e 2018 (Em milhares dereais)
28/02/2019 28/02/2018

Cotas de Fundos 246 2.467
Resultado de aplicagdes em cotas de fundos de investimento 246 2.467
Despesas (576) (497)
Taxa de administracdo (366) (356)
Taxa de gestéo (84) (82)
Auditoria e custédia (52) (43)
Taxa de fiscalizagdo (15) (12)
Despesas diversas (59) 4)
Resultado do exercicio (330) 1.970

Outros resultados abrangentes -

Resultado do exercicio (330) 1.970

As notas explicativas da Administracéo so parte integrante das demonstrages contdbeis.



TRX Desenvolvimento Modular Santa Cruz Fundo de Investimento em ParticipacGes - M ultiestratégia

(nova denominagéo social do TRX Desenvolvimento Modular Santa Cruz Fundo de I nvestimentos em Participacoes)
CNPJ (MF) n° 20.040.076/0001-58

(Administrado pela Votorantim Asset Management D.T.V.M. Ltda.)

CNPJ: 03.384.738/0001-98

DEMONSTRAGAO DASMUTAGCOES DO PATRIMONIO LiQUIDO

Exercicios findos em 28 de fevereiro de 2018 e 2019 (Valoresem Milhares de Reais)
Cotas Prejuizos

integralizadas Acumulados Total
Saldos em 28 de fevereiro de 2016 2.462 (380) 2.082
Integralizag&o de cotas no exercicio 52.426 - 52.426
Lucro (Prejuizo) no exercicio - (229) (229)
Saldos em 28 de fevereiro de 2017 54.888 (609) 54.279
Lucro (Prejuizo) no exercicio - 1.970 1.970
Saldos em 28 de fevereiro de 2018 54.888 1.361 56.249
Lucro (Prejuizo) no exercicio - (330) (330)
Saldos em 28 de fevereiro de 2019 54.888 1.031 55.919

As notas explicativas da Administracdo sdo parte integrante das demonstragfes contébeis.



TRX Desenvolvimento M odular Santa Cruz Fundo de I nvestimento em Participagdes - M ultiestratégia

(nova denominag&o social do TRX Desenvolvimento Modular Santa Cruz Fundo de | nvestimentos em Par ticipagdes)
CNPJ (MF) n° 20.040.076/0001-58

(Administrado pela Votorantim Asset Management D.T.V.M. Ltda.)

CNPJ: 03.384.738/0001-98

DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA - METODO DIRETO

Exercicio findo em 28 de fevereiro de 2019 e 2018 (Valoresem Milhares de Reais)

28/02/2019 28/02/2018

Fluxo de caixa das atividades oper acionais

Venda de cotas de fundos de investimento - ICVM 555 5.946 16.756
Pagamento de Taxa de Administracdo e Gestéo (455) (118)
Pagamento de Taxada CVM (15) 4
Pagamento de Outras Despesas/Receitas (59) (34)
Caixa liquido aplicado nas atividades oper acionais 5.423 16.600

Fluxo de caixa das atividades de investimento:

IntegralizagOes de agdes (5.365) (16.600)
Gastos com construgdo (58) -
Caixa liquido aplicado nas atividades de investimento (5.423) (16.600)

Variagao liquida de caixa e equivalentes de caixa - -

Caixa e equivalente de caixa no I nicio do exercicio - -

Caixa e equivalente de caixa no final do exercicio - -

TOTAL DE CAIXA E EQUIVALENTE DE CAIXA - -

As notas explicativas da Administrag&o sao parte integrante das demonstrages contabeis.
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TRX DESENVOLVIMENTO MODULAR SANTA CRUZ FUNDO DE INVESTIMENTOS
EM PARTICIPACOES - Multiestratégia (nova denominacéo social do TRX
Desenvolvimento Modular Santa Cruz Fundo de Investimentos em
Participacdes)

(CNPJ n° 20.040.076/0001-58)

(Administrado por Votorantim Asset Management DTVM LTDA.)

Notas explicativas da administracdo as demonstracdes contabeis
Em 28 de fevereiro de 2019 e 29 de fevereiro de 2018
(Em milhares de reais)

1. Contexto operacional

O TRX Desenvolvimento Modular Santa Cruz Fundo de Investimento em
Participacdes - Multiestratégia, administrado pelo Votorantim Asset
Management DTVM Ltda., foi constituido em 31 de marco de 2014, e iniciou suas
atividades em 10 de dezembro de 2014. Constituido sob a forma de condominio
fechado, sem possibilidade de resgate das cotas que correspondem a fragoes
ideais de seu patriménio liquido, destinado exclusivamente a participacdo de
investidores qualificados, nos termos da art. 9 B da Instrugédo CVM n°. 578/16.

O Fundo tera prazo de duracao de 5 (cinco) anos, contados da Data de Inicio,
porém a administradora esté tratando sobre a prorrogacao deste prazo.

O objetivo do Fundo é buscar resultados positivos acumulados no longo prazo,
concentrando seus investimentos na aquisicdo de agdes, da Companhia
Investida, participando do processo decisério da Companhia Investida, com
efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao,
notadamente através da indicacdo de membros do Conselho de Administracéo
e/ou membros da Diretoria da Companhia Investida que deverdo, da mesma
forma, atuar com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e
na sua gestao.

As aplicacdes realizadas no Fundo ndo contam com garantia do Administrador,
ou de qualquer instituicdo pertencente ao mesmo conglomerado do
Administrador, ou com qualquer mecanismo de seguro ou, ainda do Fundo
Garantidor de Créditos - FGC.

2. Elaboracdo das demonstragdes contabeis

As demonstracfes contdbeis foram preparadas de acordo com as praticas
contabeis adotadas no Brasil aplicaveis aos Fundos de Investimento, previstas
no Plano Contabil dos Fundos de Investimento - COFl e demais orientacfes
emanadas da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM, especialmente pela
Instrucdo CVM n° 578/16 e alteracdes posteriores.

Na elaboracdo dessas demonstracdes contabeis foram utilizadas premissas e

estimativas de precos para a contabilizacdo e determinagdao dos valores dos
ativos e instrumentos financeiros integrantes da carteira do Fundo.
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TRX DESENVOLVIMENTO MODULAR SANTA CRUZ FUNDO DE INVESTIMENTOS
EM PARTICIPACOES - Multiestratégia (nova denominacéo social do TRX
Desenvolvimento Modular Santa Cruz Fundo de Investimentos em
Participacdes)

(CNPJ n° 20.040.076/0001-58)

(Administrado por Votorantim Asset Management DTVM LTDA.)

Notas explicativas da administracdo as demonstracdes contabeis
Em 28 de fevereiro de 2019 e 29 de fevereiro de 2018
(Em milhares de reais)

Desta forma, quando da efetiva liquidacdo financeira desses ativos e
instrumentos financeiros, os resultados auferidos poderédo ser diferentes dos
estimados.

A Votorantim Asset Management DTVM Ltda, como administradora do Fundo,
tendo como base a Instrugédo CVM n° 579 de 30 de agosto de 2016, avaliou e
classificou os Fundos como “entidade de investimento”.

A classificacdo foi definida considerando que o0s Fundos cumprem
cumulativamente os indicadores e caracteristicas aplicaveis as entidades de
investimentos, conforme definido pela referida norma, em especial o inciso |
do artigo 4° da instrugcdo CVM 579, transcrito abaixo:

Art. 4° Sdo qualificados como entidades de investimento os fundos que,
cumulativamente:

| - obtenham recursos de um ou mais investidores com o proposito de atribuir o
desenvolvimento e a gestdo de uma carteira de investimento a um gestor
qualificado que deve possuir plena discricionariedade na representacao e na
tomada de decisdo junto as entidades investidas, ndo sendo obrigado a
consultar os cotistas para essas decisdes e tampouco indicar os cotistas ou
partes a eles ligadas como representantes nas entidades investidas;

Il - se comprometam com os investidores com o objetivo de investir 0s recursos
unicamente com o propésito de retorno através de apreciacdo do capital
investido, renda ou ambos;

Il - substancialmente mensurem e avaliem o desempenho de seus
investimentos, para fins de modelo de gestdo, com base no valor justo; e

IV - definam nos seus regulamentos estratégias objetivas e claras a serem
utilizadas para o desinvestimento, assim como a atribuicdo do gestor de propor
e realizar, dentro do prazo estabelecido na estratégia, o desinvestimento, de
forma a maximizar o retorno para os cotistas.

Desta forma, a Administradora avaliou e concluiu que os Fundos estéo
enguadrados como entidade de investimento.

Conforme item 3.3, a cia esta avaliada como entidade de investimento, mas
pelo investimento estar em fase pré-operacional as acGes foram registradas
pelo custo de aquisicao.
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TRX DESENVOLVIMENTO MODULAR SANTA CRUZ FUNDO DE INVESTIMENTOS
EM PARTICIPACOES - Multiestratégia (nova denominacéo social do TRX
Desenvolvimento Modular Santa Cruz Fundo de Investimentos em
Participacdes)

(CNPJ n° 20.040.076/0001-58)

(Administrado por Votorantim Asset Management DTVM LTDA.)

Notas explicativas da administracdo as demonstracdes contabeis
Em 28 de fevereiro de 2019 e 29 de fevereiro de 2018
(Em milhares de reais)

3. Principais praticas contabeis

3.1. Apuracgao do resultado

O resultado das operacg0es (receitas, custos e despesas) € apurado em conformidade
com o regime contabil de competéncia dos exercicios. A receita de prestacdo de
servicos € reconhecida quando seu valor puder ser mensurado de forma confiavel e
todos os riscos e beneficios sdo transferidos para o comprador.

3.2. Cotas de fundos de investimentos

Os investimentos em cotas de fundos de investimento sdo atualizados, diariamente,
pelo valor da cota divulgada pelos respectivos administradores e ajustados por
provisdo para perdas, se aplicavel. As valorizacdes e as desvalorizacBes dos
investimentos em Cotas de fundo de investimento foram registradas em “Rendas fixa
e outros valores mobiliérios™.

3.3. Investimentos

Acdes de companhias fechadas

A mensuracdo do valor das acbes de Companhias Investidas que ndo possuem
cotacdes de mercado sé@o efetuadas através dos critérios abaixo:

Q) Companhias Investidas em fase pré-operacional sendo que 0s projetos
ainda ndo contam com nenhum contrato de locagc&do ou contrato de
construgao: custo de aquisicéo;

(i)  Companhias Investidas em fase pré-operacional, mas os projetos
possuem, entre outras coisas, contrato de locacédo e contrato de
construcao: seu valor econdémico; e

(iii)  Companhias Investidas com projetos concluidos: seu valor econémico.
Acdes com Cotacdes de Mercado - Serdo registradas pelo preco de
fechamento da cotacéo do dia da referida acdo negociada na B3 - Brasil,
Bolsa, Balcéo (“B3”).

No exercicio findo em 28 de fevereiro de 2018 e 2019 as a¢bes da Companhia

Investida foram mantidas pelo custo de aquisicdo, considerando a fase pre-
operacional da Companhia Investida.
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TRX DESENVOLVIMENTO MODULAR SANTA CRUZ FUNDO DE INVESTIMENTOS
EM PARTICIPACOES - Multiestratégia (nova denominacéo social do TRX
Desenvolvimento Modular Santa Cruz Fundo de Investimentos em
Participacdes)

(CNPJ n° 20.040.076/0001-58)

(Administrado por Votorantim Asset Management DTVM LTDA.)
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3.4. Avaliagéo do valor recuperavel dos ativos avaliados pelo custo de aquisicdo
(teste de impairment)

A Administracéo revisa anualmente o valor contabil liquido dos ativos com o
objetivo de avaliar eventos ou mudancas nas circunstancias econémicas,
operacionais ou tecnolégicas, que possuem indicar deterioracdo ou perda de seu
valor recuperavel. Quando estas evidéncias sédo identificadas, e o valor contabil
liguido excede o valor recuperavel, é constituida provisdo para perdas de carater
permanente ajustando o valor contébil ao valor recuperavel. Os eventuais ajustes
sdo reconhecidos no resultado do exercicio.

3.5. Obrigagdes

As obrigagfes sdo demonstradas pelos valores conhecidos e calculaveis, incluindo,
guando aplicavel, os encargos e as variacbes monetarias incorridas.

3.6. Moeda Funcional

A moeda funcional do Fundo é o Real, a mesma moeda de preparacdo das
demonstracdes financeiras. As demonstracfes financeiras sdo apresentadas em
milhares de reais.

3.7 Objetivos e estratégias de gerenciamento de riscos

O objetivo do gerenciamento de riscos é minimizar a exposi¢cdo do Fundo em relacéo
ao risco de mercado.

O gerenciamento desses riscos é efetuado por meio de sistemas de controles internos
que possibilitam a avaliacdo dos resultados obtidos em relacdo aos objetivos
propostos para o Fundo, e o cumprimento da legislacdo quanto ao enquadramento
diario do Fundo, em relacdo ao cumprimento dos limites por ativos e por emissores.

3.8 Julgamentos e estimativas

A elaboracdo das demonstractes financeiras de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil para Fundos de investimentos requer que sejam utilizadas
premissas e julgamentos na determinacdo do valor e registro de estimativas
contadbeis, como avaliacdo dos investimentos. A liquidacdo dessas transacodes
envolvendo essas estimativas podera resultar em valores diferentes dos estimados,
devido a imprecisdes inerentes ao processo de sua determinacgéao.
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4. Titulos e Valores Mobiliarios

Os titulos e valores mobiliarios sdo demonstrados conforme abaixo:

a) Cotas de Fundos

28/02/2019 29/02/2018
Cotas de Fundos de Renda Fixa 1.905 6.604
b) Acdes de companhia fechada
% de participacao 28/02/2019 29/02/2018
Maximus 44 S.A. 99,99 54.065 49.700
Maximus 44 SA. aintegralizar 735 2.800
Total 54.800 52.500

A Maximus 44 Empreendimentos Imobiliarios S.A. (“Companhia Investida™) é a
sociedade de propésito especifico (SPE) e investimento direto do Fundo. Em 31 de
dezembro de 2018, o capital social era representado por 52.500.100 acgdes
ordinérias, no valor nominal de R$ 1,00 cada, totalmente subscrito e integralizado.
No exercicio findo em 28 de fevereiro de 2019, o capital social era representado por
52.800.000 acdes ordinarias, no valor nominal de R$ 1,00 cada, totalmente subscrito
e integralizado.

A Companhia Investida tem por objeto social: a exploracdo do ramo de incorporacao
imobiliaria, e venda de bens imoveis, prontos ou a construir, residenciais e
comerciais, terrenos e fracOes ideais; locacdo de imdéveis; administracdo de bens
proprios e participacdo em outras sociedades, comerciais ou civis, como sOcia ou
acionista.

A Maximus sera responsavel por desenvolver o Condominio Modular TRX Santa Cruz,
o qual se encontra estrategicamente localizado proximo a Av. Brasil - avenida com
acesso direto ao Rio de Janeiro, sem incidéncia de pedagios em seu percurso.
Adicionalmente, a regido possui importantes acessos rodoviarios, como a Rod. Pres.
Dutra (BR-116), e a Rod. Rio - Santos (BR- 101), que permite interligagdo com o Arco
Metropolitano facilitando o acesso das cargas aos portos e a quase todos os distritos
do Estado.
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Os galpdes modulares sdo estruturados para atender grandes e pequenas demandas
de locacdo e foram projetados para dar agilidade as operagBes de industrias,
Companhia Investidas de logisticas e multinacionais que buscam alto padrédo de
armazenagem com exceléncia em gestdo imobiliaria.

Em 30 de abril de 2019, a Grant Thornton Auditores Independentes emitiu seu
relatorio de auditoria relativo as demonstracdes contabeis referentes ao exercicio
findo em 31 de dezembro de 2018, sem ressalvas, porém com paragrafo de incerteza
guanto a continuidade operacional da empresa.

5. Instrumentos financeiros derivativos

E vedada ao Fundo a realizac&o de operacdes de compra e venda de um mesmo
titulo, valor mobiliario ou contrato derivativo em um mesmo dia, excetuadas as
realizadas em plataforma eletrénica ou em bolsa de valores ou de mercadorias
e futuros, desde que devidamente justificadas pelo Administrador.

E vedada ao Fundo também, a realizacio de operacées que exponham o Fundo
a ativos financeiros atrelados a variagdo cambial ou de cupom cambial de
gqualquer moeda estrangeira, inclusive, manter posi¢cbes liquidas vendidas

nesses instrumentos, exceto para fins de protecéo (hedge).

Em 28 de fevereiro de 2019 e 2018 o Fundo nao realizou operacfes envolvendo
instrumentos financeiros derivativos, bem como ndo possuia operagfes com
instrumentos financeiros derivativos.

6. Fatores de riscos

Nao obstante a diligéncia do Administrador e do Gestor em colocar em prética
a politica de investimento delineada no Regulamento, o Administrador e o
Gestor n&o poderao ser responsabilizados por eventual depreciagédo dos bens ou
ativos integrantes da carteira, ou prejuizos em caso de liquidacdo do Fundo
(salvo na hipotese de tais prejuizos ou depreciacdes terem ocorrido em razao
de culpa ou dolo desses mesmos agentes), assumindo os Cotistas 0s riscos
inerentes a este tipo de investimento. Ndo ha garantia de que os objetivos do
Fundo serédo alcancados.

Tendo em vista a natureza dos investimentos a serem realizados pelo Fundo, os
cotistas devem estar cientes dos riscos a que estdo sujeitos os investimentos e
aplicagcdes do Fundo, conforme descritos abaixo, ndo havendo, garantias,
portanto, de que o capital efetivamente integralizado serd remunerado
conforme esperado pelos cotistas.
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Restricdes ao resgate de cotas e liguidez reduzida

O Fundo, constituido sob a forma de condominio fechado, ndo admite a
gualquer momento o resgate de Cotas. Caso os Cotistas queiram se desfazer de
seus investimentos no Fundo, serd necessaria a venda de suas Cotas no mercado
secundario. Todavia, considerando tratar-se de um produto novo e que o
mercado secundario existente no Brasil para negociar Cotas de fundos de
investimento em participacdes apresenta baixa liquidez, os Cotistas do Fundo
poderédo ter dificuldade em realizar a venda das suas Cotas e/ou obter precos
reduzidos na sua venda.

Liquidez reduzida dos ativos do Fundo

As aplicacdes em valores mobiliarios do Fundo apresentam peculiaridades em
relacdo aos investimentos realizados pela maioria dos fundos de investimentos
brasileiros, em razédo das caracteristicas de seu prazo e duracdo. Caso o Fundo
precise se desfazer de parte desses valores mobiliarios como debéntures,
bonus, acdes de companhias fechadas, ou abertas com pouca negociacgao,
poderd ndo haver comprador ou o preco de negociacdo obtido podera ser
reduzido devido a baixa liquidez no mercado de mobiliario no pais, causando
perda de patrimonio do Fundo e, consequentemente, do capital investido pelos
Cotistas.

Pagamento condicionado ao retorno das Companhias Investidas

Os recursos gerados pelo Fundo serdo provenientes essencialmente dos
rendimentos, dividendos e outras remuneragdes que sejam atribuidas aos
valores mobiliarios integrantes de sua carteira, bem como pela alienacdo de
bens emitidos pelas Companhias Investidas. Portanto, a capacidade do Fundo
de amortizar suas obrigacdes esta condicionada ao recebimento pelo Fundo dos
recursos acima citados.

Nao recuperacao dos recursos aplicados

Caso o Fundo venha a tomar medidas para a cobrancga, judicial ou extrajudicial,
dos valores mobiliarios cujos valores de principal ou encargos ndo tenham sido
honrados, ndo existem quaisquer garantias de que os montantes devidos seréo
recuperados, total ou parcialmente, em prazo compativel com a duragdo do
Fundo. Nessa hipotese, os rendimentos do Fundo e, em decorréncia, dos
Cotistas, poderao ser impactados de modo negativo.
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Concentracdo da carteira

Apesar da limitacdo estabelecida pelo Regulamento, o cumprimento deste
requisito ndo se constitui em promessa ou garantia de rentabilidade ou
manutencao de rendimentos ao Cotista, podendo a concentracéo de aplicacao
de recursos, mesmo que limitada, em uma mesma Companhia Investida, na
hipotese de ma performance desta, comprometer a performance do Fundo.
Nesta situacdo, os rendimentos do Fundo e, consequentemente, o dos Cotistas
poderdo ser impactados negativamente.

Do uso de derivativos

A contratacao pelo fundo de modalidades de operacdes de derivativos podera
acarretar variacdes no valor de seu patriménio liquido superiores aquelas que
ocorreriam no caso de tais estratégias ndo terem sido utilizadas. Essa situacéo
podera, ainda, implicar perdas patrimoniais ao Fundo e aos seus Cotistas,
proporcionalmente a sua participagdo no patrimonio.

Nao garantia de rentabilidade

O objetivo de rentabilidade do Fundo ndo constitui garantia minima ou
promessa de obtencédo ou manutencao de rentabilidade do Fundo. A verificacao
de rentabilidade passada em qualquer fundo de investimento em participacdes
existente no mercado ou no préprio Fundo ndo representa garantia de
rentabilidade futura. Adicionalmente, a aplicacdo dos recursos do Fundo em
projetos que possuem riscos relacionados a capacidade de geracéo de receitas
e pagamento de suas obrigacdes ndo permite determinar qualquer parametro
de rentabilidade seguro para o Fundo. Os cotistas do Fundo estardo sujeitos a
prejuizos resultantes, dentre outros fatores, da depreciacdo dos ativos e bens
integrantes de sua carteira.

Fatores macroecondmicos e risco de mercado

A ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinarios ou situacdes
especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza politica, econémica ou
financeira que modifiguem a ordem atual e influenciem de forma relevante o
mercado financeiro brasileiro, incluindo - mas ndo se limitando a - variacdes
nas taxas de juros, eventos de desvalorizacdo da moeda e mudancas legislativas
ou regulatérias, assim como em decorréncia dos riscos inerentes a sua propria
natureza, incluindo, entre outros, os fatores de risco descritos, podera resultar
em perda, pelos Cotistas, do valor de principal de suas aplicagdes.
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Os valores dos ativos que integram ou que vierem a integrar a carteira do Fundo
podem aumentar ou diminuir de acordo com as flutuacfes de precos e cotacao
de mercado, as taxas de juros e os resultados das Companhias Investidas, sendo
gue em caso de queda do valor dos ativos que compdem a carteira, o patriménio
liquido do Fundo pode ser afetado negativamente. A queda dos precos dos
ativos integrantes da carteira pode ser temporaria, ndo existindo, no entanto,
garantia de que nédo se estenda por periodos longos e/ou indeterminados.

Risco de crédito

Consiste no risco dos emissores de valores mobiliarios e ativos financeiros de
renda fixa que integram ou que venham a integrar a carteira do Fundo e/ou
outras partes envolvidas em operacdes realizadas pelo Fundo ndo cumprirem
suas obrigacOes de pagar tanto o principal como os respectivos juros de suas
dividas para com o Fundo.

Riscos relacionados as Companhias Investidas

Os negocios da Companhia Investida podem ser afetados por numerosos fatores
externos, inerentes a atividade e ao setor especifico de atuagédo destas. Embora
o Fundo tenha participacdo no processo decisério das respectivas Companhias
Investidas, ndo ha garantias de (i) bom desempenho de quaisquer das
Companhias Investidas; (ii) solvéncia da Companhia Investida; e (iii)
continuidade das atividades da Companhia Investida. Tais riscos, se
materializados, podem impactar negativa e significativamente os resultados do
Fundo e o valor das cotas. Nao obstante a diligéncia e o cuidado do Gestor, 0s
pagamentos relativos aos titulos e/ou valores mobiliarios de emissdo das
Companhias Investidas, como dividendos, juros e outras formas de
remuneracdo/bonificacdo podem vir a se frustrar em razdo da insolvéncia,
faléncia, mau desempenho operacional da respectiva Companhia Investida, ou,
ainda, outros fatores. Em tais ocorréncias, o Fundo e os seus Cotistas poderéao
experimentar perdas, ndo havendo qualquer garantia ou certeza quanto a
possibilidade de eliminacdo de tais riscos. O investimento na Companhia
Investida envolve riscos relativos a exploracdo econbémica de projetos nos
Setores- Alvo. Ndo héa garantia quanto ao desempenho destes setores e nem da
Companhia Investida.
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Riscos relacionados a amortizacao

Os recursos gerados pelo Fundo serao provenientes dos rendimentos, dividendos
e outras bonificacdes que sejam atribuidas aos Valores Mobiliarios e ao retorno
do investimento na Companhia-Alvo. A capacidade do Fundo de amortizar as
Cotas esta condicionada ao recebimento pelo Fundo dos recursos acima citados.

Risco legal

E o risco ligado a possibilidade de interferéncias legais aos projetos da
Companhia-Alvo que interfiram na performance de cada uma delas, em
detrimento do patriménio do Fundo. Outro risco legal abordado diz respeito as
demandas judiciais que porventura a Companhia-Alvo venha a ser ré, tais como
indenizagdes, desapropriagcdes, prejuizos a propriedade e danos ambientais.

Risco de alteracdes tributarias

Alteracdes tributarias e mudancas na legislacdo: Embora as regras tributérias
dos Fundos estejam vigentes desde a edicao da Lei n°® 11.033/04, existe o risco
de tal regra ser modificada no contexto de uma eventual reforma tributaria.
Assim, o risco tributario engloba o risco de perdas decorrente da criacdo de
novos tributos, interpretacdo diversa da atual sobre incidéncia de qualquer
tributo ou a revogacéo de isencdes vigentes, sujeitando o Fundo ou seus Cotistas
a novos recolhimentos nao previstos inicialmente.

Demais riscos

O Fundo também podera estar sujeito a outros riscos advindos de motivos
alheios ou exégenos ao controle do Administrador ou do Gestor, tais como
moratoria, inadimplemento de pagamentos mudanca nas regras aplicaveis aos
ativos financeiros, mudancas impostas aos ativos financeiros integrantes da
carteira, alteragcdo na politica monetaria, aplicagdes ou resgates significativos.
O Fundo pode utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua
politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sado adotadas, podem
resultar em perdas patrimoniais para os Cotistas.

Controles relacionados aos riscos

De forma resumida, o0 processo constante de avaliacdo e monitoramento do
risco consiste em:

Estimar as perdas potenciais do Fundo por meio do VaR (Value at Risk);
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Definir parametros para avaliar se as perdas estimadas estdo de acordo
com o perfil do Fundo, se agressivo ou conservador;

Avaliar as perdas dos ativos do Fundo em cenarios de stress; e

As decisOes de alocacgOes do Fundo baseiam-se no emprego de uma metodologia
gue usa a avaliacdo macroecondmica, fazendo uma analise quantitativa,
monitorando o risco de mercado, bem como uma analise fundamentalista com
a qual se define e controla o risco de crédito existente.

7. Emissfes, negociacdo e amortizacdo de cotas

Emissao

O Patriménio Inicial sera formado por Cotas emitidas, com base nos procedimentos
dispostos na Instrugcdo CVM n° 476, de 19 de janeiro de 2009, conforme alterada
("Instrugcado CVM 476").

O valor unitério inicial de cada Cota sera R$ 1 (mil reais). A primeira distribuicao
de Cotas de emissdo do Fundo serad definida no Suplemento e nos termos da
Instrucdo CVM 476, bem como as caracteristicas especificas das Cotas da 12
Emisséo.

Em 28 de fevereiro de 2019 o Fundo possui 82.350 cotas no valor unitario de R$
679,0317 (2017 - 683,04) reais que totaliza R$ 55.919 mil.

Negociacéao
As Cotas somente podem ser negociadas desde que observadas as restricdes da
Instrugédo CVM 476.

A negociacdo em mercados organizados observara o disposto na regulamentacao
em vigor, bem como a aprovacdo prévia do Administrador no que se refere ao
adquirente das Cotas.

Amortizacao

Na liquidacéo total ou parcial dos investimentos do Fundo, o produto oriundo de
tal liquidacdo poderd, conforme decisdo da Assembleia Geral:

a) ser utilizado, em parte ou total, para amortizacéo das Cotas; e

b) retido, em parte ou em sua totalidade, na carteira do Fundo para
pagamento das exigibilidades do Fundo.
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No caso dos dividendos ou juros sobre capital préprio, a destinacdo dos mesmos,
se diretamente aos Cotistas ou creditados na carteira do Fundo, cabera a
Assembleia Geral que, na auséncia de manifestacdo, autoriza o Administrador a
manter o0s recursos na carteira do Fundo e disponivel para novos investimentos
e/ou amortizagoOes futuras.

Para fins de Amortizacéo, sera considerado o valor da Cota do dia imediatamente
anterior ao do pagamento da Amortizagéo.

O pagamento das Amortizacdes podera ser efetuado (i) em espécie, através de
documento de ordem de pagamento ou depdsito em conta corrente do Cotista; ou
(ii) em outras formas, que ndo em espécie, desde que aprovado tal procedimento
em Assembleia Geral.

8. Distribuicdo de Resultados

No caso dos dividendos ou juros sobre capital préprio, a destinacdo dos mesmos,
se diretamente aos Cotistas ou creditados na carteira do Fundo, cabera a
Assembleia Geral que, na auséncia de manifestacdo, autoriza o Administrador a
manter o0s recursos na carteira do Fundo e disponivel para novos investimentos
e/ou amortizag0Oes futuras.

9. Encargos

Os encargos debitados ao Fundo e seus percentuais em relagdo ao patrimonio
liguido médio sédo os seguintes:

Encargos Debitados ao Fundo 28/02/2019 % PL 28/02/2018 % PL
Taxa de administragdo 366 0,65% 356 0,63%
Taxa de gestéo 84 0,15% 82 0,15%
Auditoria e Custddia 52 0,09% 43 0,08%
Taxa de fiscalizacdo 15 0,03% 12 0,02%
Despesas diversas 59 0,11% 4 0,00%
TOTAL DAS DESPESAS 576 1,03% 497 0,88%
10. Custédia

Os servicos de custddia, controladoria e escrituracdo das quotas serdo prestados
pelo Banco Votorantim S.A.
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11. Remuneracao da administradora

Pela prestacdo dos seus servigos, o Administrador, o Custodiante e a Gestora
fardo jus, a partir da Data de Inicio, a uma remuneracao (“Taxa de
Administracdo”), equivalente a 0,75% a.a. (setenta e cinco centésimos por cento
ao ano), apurado sobre o valor do patrimonio liquido diario do Fundo.

A Taxa de Administracdo serd: (i) provisionada diariamente e debitada pelo
Administrador contra o Fundo até o 5° (quinto) Dia Util do més subsequente,
sendo o seu célculo realizado pro rata, em base diaria, considerado o ano de 252
dias; e (ii) paga mensalmente. No exercicio findo em 28 de fevereiro de 2019 foi
pago o montante de R$356 (R$329 em 2018).

12. Rentabilidade

A rentabilidade do fundo e o valor de cota foram os seguintes:

Data Valor da Cota PL Médio mensal Rentabilidade  Acumulado

Fevereiro de 2018 683,0445

Margo de 2018 682,9303 56.245,68 -0,017 -0,017
Abril de 2018 682,7767 56.234,21 -0,022 -0,039
Maio de 2018 682,6007 56.220,46 -0,026 -0,065
Junho de 2018 682,4408 56.206,65 -0,023 -0,088
Julho de 2018 682,2032 56.190,46 -0,035 -0,123
Agosto de 2018 681,7789 56.161,86 -0,062 -0,185
Setembro de 2018 680,8847 56.121,63 -0,131 -0,316
Outubro de 2018 680,4676 56.058,11 -0,061 -0,377
Novembro de 2018 680,1555 56.025,01 -0,046 -0,423
Dezembro de 2018 679,8127 55.998,39 -0,050 -0,473
Janeiro de 2019 679,4309 55.967,60 -0,056 -0,529
Fevereiro de 2019 679,0318 55.936,50 -0,059 -0,587

13. Prestacéo de outros servicos e politica de independéncia do auditor

a) Imposto sobre Operacdes Financeiras (I0F)

Incide IOF a aliquota de 1% sobre o valor de resgate de quotas pelo término
do prazo ou liquidacédo do Fundo, limitada a 96% do rendimento da aplicacéo,
decrescente em funcéo do prazo, tendendo a 0% nos 30 dias seguintes a data
de aplicagéao.
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(Administrado por Votorantim Asset Management DTVM LTDA.)

Notas explicativas da administracdo as demonstracdes contabeis
Em 28 de fevereiro de 2019 e 29 de fevereiro de 2018
(Em milhares de reais)

b) Imposto de Renda

Nas amortizacdes e/ou alienagdo de quotas, como também no resgate de
guotas pelo término de prazo ou liquidacdo do Fundo, a base de céalculo do
imposto de renda sera a diferenca positiva entre o valor da amortizacédo ou
resgate e o valor de aquisicdo, sendo aplicada aliquota de 15% (quinze por
cento). A forma de apuracdo e de retencdo de imposto de renda na fonte
descrita acima nao se aplica aos quotistas que estédo sujeitos a regimes de
tributacéo diferenciados, nos casos previstos na legislagdo em vigor.

14. Informacdes adicionais

a) Servicos prestados pelo auditor

De acordo com a Instrucdo CVM 438/06, a Administracdo ndo contratou outros
servicos, que envolvam atividades de gestdo de recursos de terceiros, junto ao
auditor independente responsavel pelo exame das demonstracdes contabeis do
Fundo, que néo seja o de auditoria externa.

b) Demandas judiciais

Nao ha registro de demandas judiciais ou extrajudiciais quer na defesa dos
direitos dos cotistas quer destes contra a administracdo do Fundo.

c) Partes relacionadas

Em 28 de fevereiro de 2019, o Fundo possuia, além da taxa de administracao
mencionada na nota explicativa n° 10, cotas de fundo de investimento
administrado pela Votorantim Asset Management DTVM Ltda. no montante de
R$ 1.905 (2018 - 6.604).

d) Eventos subsequentes

Nao ocorreram eventos subsequentes apos a data de encerramento do exercicio
findo em 28 de fevereiro de 2019.

Votorantim Asset Management DTVM Ltda. Karen Miyazaki
Administrador Contadora CRC 1SP262221/0-1
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