VENEZIANI

AUDITORES INDEPENDENTES

RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES
SOBRE AS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Aos Senhores Administradores e Cotistas do

GRADUAL TAQUARAL FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

(Administrado pela Gradual Corretora de Cambiajld# e Valores Mobiliarios S/A — CNPJ(MF) n°
33.918.160/0001-73)

1. Examinamos as demonstragbes contabeis GRADUAL TAQUARAL FUNDO DE
INVESTIMENTO EM ACOES (Fundo), que compreendem; o demonstrativo da cdgifine
diversificagédo da carteira em 31 de dezembro d@ 204 respectiva demonstragéo da evolugéo do
patrimonio liquido para o exercicio findo naqueddad assim como o resumo das principais praticas
contébeis e demais notas explicativas.

Responsabilidade da Administragéo sobre as demonsigdes contabeis

2. A Administracdo do “Fundo” € responsavel pela elab@o e adequada apresentacdo dessas
demonstragfes contabeis de acordo com as pratcedbeis adotadas no Brasil aplicaveis aos
Fundos de Investimento e pelos controles interngs @a determinou como necessarios para
permitir a elaboracédo de demonstracdes contalvees lde distor¢éo relevante, independentemente
se causada por fraude ou erro.

Responsabilidade dos auditores independentes

3. Nossa responsabilidade é a de expressar uma opiliie essas demonstracdes contabeis com base
em nossa auditoria, conduzida de acordo com asasobmasileiras e internacionais de auditoria.
Essas normas requerem o cumprimento de exigénaias @elos auditores e que a auditoria seja
planejada e executada com o objetivo de obter aegarrazoavel de que as demonstracdes
contabeis estéo livres de distorgéo relevante.

4. Uma auditoria envolve a execucgdo de procedimergleisnados para obtencdo de evidéncia a
respeito dos valores e divulgaces apresentadoslaraenstracdes contabeis. Os procedimentos
selecionados dependem do julgamento do auditolyimto a avaliagdo dos riscos de distorcéao
relevante nas demonstragbes contabeis, indepenusrite se causada por fraude ou erro. Nessa
avaliacdo de riscos, o auditor considera os cadrahternos relevantes para a elaboracdo e
adequada apresentagédo das demonstragdes cont@bEeindo” para planejar os procedimentos de
auditoria que sdo apropriados nas circunstancias,néo para fins de expressar uma opinido sobre
a eficacia desses controles internos do “Fundo”aldmditoria inclui, também, a avaliacdo da
adequacédo das praticas contabeis utilizadas eoahitidade das estimativas contébeis feitas pela
Administragdo do “Fundo”, bem como a avaliagdo peesentacdo das demonstragdes contabeis
tomadas em conjunto.
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5. Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtidafi€iente e apropriada para fundamentar nossa
opinido.

Opinido

6. Em nossa opinido, as demonstragdes contabeisanterite referidas apresentam adequadamente,
em todos 0s aspectos relevantes, a posicao patah®ofinanceira d&sRADUAL TAQUARAL
FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES em 31 de dezembro de 2010 e o desempenho das
suas operacdes para o exercicio findo naqueladiatgordo com as praticas contdbeis adotadas no
Brasil aplicaveis aos Fundos de Investimentos.

Outros Assuntos
Demonstracao da Evolugéo do Valor da Cota e da Rettilidade

7. Nosso exame foi conduzido com o objetivo de erpdirecer sobre as demonstracdes contabeis
referidas no paragrafo 1, tomadas em conjunto.rAotstracdo da evolugcado do valor da cota e
da rentabilidade correspondente ao exercicio fiBdode dezembro de 2010 esta sendo
apresentada para propiciar informacao suplemeabse © “Fundo”. As informacgdes contabeis
da evolugdo do valor da cota e da rentabilidadeespondentes naquele periodo foram
submetidas aos mesmos procedimentos de audit@taitds nos paragrafos 3, 4 e 5, em nossa
opinido, estdo adequadamente apresentadas, enowdess aspectos relevantes, em relacao as
demonstrag6es contabeis tomadas em conjunto.

Sao Paulo, 25 de marcgo de 2011.
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