PROTOCOLO E JUSTIFICACAO
DE
INCORPORACAO DE ACOES DA ARACRUZ CELULOSE S.A. PELA
VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A.

VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A., companhia aberta com sede na
cidade de Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Alameda Santos, 1.357/6° andar,
inscrita no CNPJ/MF sob o n.° 60.643.228/0001-21 e no NIRE 35.300.022.807,
neste ato representada na forma de seu estatuto social, a seguir referida “VCP”
ou “Incorporadora”, e

ARACRUZ CELULOSE S.A., companhia aberta com sede na cidade de
Aracruz, Estado do Espirito Santo, em Barra do Riacho, s/n° - km 25, inscrita no
CNPJ/MF sob o n.° 42.157.511/0001-61 e no NIRE 080.441.262, neste ato
representada na forma de seu estatuto social, a seguir referida como “Aracruz”

“"

ou “Incorporada”;

Incorporadora e Incorporada conjuntamente denominadas “Companhias” ou
“Partes”;

celebram o presente Instrumento de Protocolo e Justificagdo de Incorporacao de
Acgdes (“Protocolo e Justificacdo”), nos termos da Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, e alteracdes posteriores (“LSA”), e da Instrugao CVM n° 319,

de 03 de dezembro de 1999 (“IN CVM 319/99”), com o fim de, apds a andlise
dos objetivos sociais das sociedades envolvidas, bem como seus interesses

futuros, submeter o presente Protocolo e Justificagdo a aprovacdo e ratificacao
pelos acionistas da Incorporadora e da Incorporada nas respectivas Assembléias
Gerais Extraordindrias a serem convocadas para deliberar sobre a incorporacdo
de todas as agdes de emissdo de Aracruz que, em virtude da aludida
incorporacao, serd transformada em subsididria integral da VCP, nos termos do
artigo 252 da LSA (“Incorporacao de Acdes”).

Capitulo I
Motivos e Fins da Operagao

1.1 A VCP é uma companhia aberta cujas a¢des sdo listadas no Nivel 1 de
Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (“BM&FBOVESPA”). O capital social da VCP ¢, nesta
data, de R$7.057.302.181,59 (sete bilhdes, cinqgiienta e sete milhdes, trezentos e
dois mil, cento e oitenta e um reais e cinqiienta e nove) centavos, dividido em




390.164.352 acdes ordindrias, todas nominativas, escriturais e sem valor
nominal.

A VCP tem como seu principal objeto a indtstria e o comércio, no atacado e no
varejo, de celulose e papel, bem como de quaisquer outros produtos derivados
desses materiais, proprios ou de terceiros e a exploracdo de todas as atividades
industriais e comerciais que se relacionem direta ou indiretamente com seu
objetivo social.

1.2 A Aracruz é uma companhia aberta cujas agdes sdo listadas no Nivel 1 de
Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA. O capital social da Aracruz é de
R$2.871.781.288,11 (dois bilhdes, oitocentos e setenta e um milhdes, setecentos e
oitenta e um mil, duzentos e oitenta e oito reais e onze centavos), dividido em
1.032.554.120 (um bilhao, trinta e dois milhdes, quinhentos e cinqiienta e quatro
mil, cento e vinte) acdes nominativas, sem valor nominal, sendo 455.390.699
(quatrocentos e cinqiienta e cinco milhdes, trezentos e noventa mil, seiscentas e
noventa e nove) agdes ordindrias e 577.163.421 (quinhentos e setenta e sete
milhdes, cento e sessenta e trés mil, quatrocentas e vinte e uma) acdes
preferenciais, das quais 27.956.802 (vinte e sete milhdes, novecentas e cinquenta
e seis mil, oitocentas e duas) da classe “A” e 549.206.619 (quinhentas e quarenta
e nove milhdes, duzentas e seis mil, seiscentas e dezenove) da classe “B”.

A Aracruz tem como seu principal objeto o florestamento, o reflorestamento, a
industrializacdo, a comercializacdo de produtos florestais e a exploracdo de
fontes renovéveis de energia.

1.3 A VCP e a Aracruz possuem programas de American Depositary Receipts
(“ADR’s”) negociados na New York Stock Exchange - NYSE sob as siglas VCP e
ARA, respectivamente.

1.4 A VCP é titular de 453.228.535 (quatrocentos e cinqiienta e trés milhoes,
duzentos e vinte e oito mil, quinhentas e trinta e cinco) agdes ordindarias de
emissdo da Aracruz, representativas de 99,63% (noventa e nove inteiros e
sessenta e trés centésimos por cento) do capital votante e 43,98% (quarenta e
trés inteiros e noventa e oito centésimos por cento) do capital total, sendo que,
da referida participacdo, VCP detém (i) diretamente 75.414.199 (setenta e cinco
milhdes, quatrocentos e quatorze mil, cento e noventa e nove) agdes,
representativas de 16,58 % (dezesseis inteiros e cinquenta e oito centésimos por
cento) do capital votante e 7,32% (sete inteiros e trinta e dois centésimos por
cento) do capital total, e (ii) indiretamente, através de suas controladas (a)
Newark Financial Inc., sociedade constituida de acordo com as leis das Ilhas



Virgens Britanicas, com sede em Vanterpool Plaza, Wickhams Cay, Road Town,
Tortola, IlThas Virgens Britanicas (“Newark”), (b) Sdo Teofilo Representacoes e
Participacdes S.A., sociedade com sede na cidade de Sao Paulo, Estado de Sao
Paulo, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 03.214.652/0001-17 (“Sao Tedéfilo”), e (c)
Arapar S.A., sociedade com sede na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de
Janeiro, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 29.282.803/0001-68 (“Arapar”),
377.814.336 (trezentos e setenta e sete milhdes, oitocentos e quatorze mil,
trezentas e trinta e seis) acOes, representativas de 83,05% (oitenta e trés inteiros
e cinco centésimos por cento) do capital votante e 36,66% (trinta e seis inteiros e
sessenta e seis centésimos por cento) do capital total. Newark, Arapar e Sao
Tedtilo serdo doravante referidas em conjunto como Sociedades Controladas.

1.5 A Incorporacdo de Acdes se justifica por permitir (i) o alinhamento dos
interesses dos acionistas da Incorporadora e da Incorporada, (ii) a captura de
sinergias que decorrem da integracdo da participacdo societaria de Aracruz no
patrimonio de VCP; e (iii) que a VCP se torne a tnica companhia aberta com
agOes negociadas em bolsa de valores, conferindo a elas maior liquidez.

Tendo em vista que a Aracruz passard a condicdo de subsididria integral da
VCP, serao oportunamente cancelados os seus registros na Comissao de Valores
Mobilidrios - CVM (“CVM”), na BM&FBOVESPA S.A., na Securities and Exchange
Commission, na NYSE, na Comision Nacional del Mercado de Valores e na Latibex,
eliminando-se os custos a eles associados.

Referida operacao permitird - sem perda de eficiéncia - uma maior flexibilidade
no gerenciamento dos negoécios das Companhias e no aproveitamento dos
respectivos resultados, inclusive para fins de ingresso de novos investidores na
VCP ap6s a Incorporagao de Agdes.

Finalmente, a reestruturacdo societdria levara a criagdo da empresa lider
mundial na producao de celulose.

1.6 Diante dos motivos acima expostos e tendo em vista os termos e
condicdes previstos a seguir, os administradores das Companhias entendem
que a Incorporagdo de Acdes representa a melhor alternativa de condugado das
atividades das Companhias, possibilitando a criagdo de condigdes mais
favoraveis a preservacdo e agregacdo de valor para todos os acionistas de
Aracruz e VCP.

Capitulo II
Condicdes da Operacdo de Incorporagao de Acdes



21 A operacdo de Incorporagdo de Acdes implicard transferéncia, para o
patrimonio da VCP, mediante aumento de capital, de todas as acdes de emissao
da Aracruz, menos aquelas agdes de emissio de Aracruz que sdo de
propriedade, direta e indireta de VCP, - nesse adltimo caso por meio das
Sociedades Controladas -, resultando, portanto, na transformacdo da Aracruz
em subsididria integral da VCP, nos termos do artigo 252 da LSA. As novas
acoes de emissdo de VCP, a serem emitidas em decorréncia do referido
aumento de capital, serdo entregues aos atuais acionistas ndo controladores de
Aracruz, observando-se os critérios, termos e condi¢des a seguir descritos.

2.2  Para definir a estrutura da Incorporacdo de Acgdes, as Partes
consideraram os seguintes fatos:

(@) a VCP, através das Sociedades Controladas, é titular de 377.814.336
(trezentos e setenta e sete milhdes, oitocentos e quatorze mil, trezentas e trinta e
seis) acdes de emissdo da Aracruz, equivalentes a 83,05% do capital votante e
36,66 % do capital total;

(b) a VCP, caso incorporasse as agdes da Aracruz detidas pelas Sociedades
Controladas, deveria entregar a essas sociedades acdes de sua prépria emissao,
originando, assim, participagdo reciproca entre elas;

(c) a participagdo reciproca é, como regra, vedada no artigo 244 da LSA, de
forma que nao serdo incorporadas as agdes de emissao de Aracruz detidas pelas
Sociedades Controladas;

(d) encontram-se na tesouraria de Aracruz 1.966.314. (um milhdo,
novecentos e sessenta e seis mil, trezentas e quatorze) acdes, das quais 483.114
(quatrocentos e oitenta e trés mil, cento e quatorze) agdes ordinarias e 1.483.200
(um milhdo, quatrocentos e oitenta e trés mil e duzentas) acdes preferenciais de
classe “B”, acOes essas que, caso fossem contempladas na Incorporacao de
Acodes, resultaria na entrega a Aracruz de acdes ordinarias de emissao de VCP,
originando a participagdo reciproca vedada na LSA, e na descaracterizagdo da
condicao de subsididria integral que deve passar a ostentar a Aracruz, sendo
decidido, entdo, que elas serdo canceladas na mesma assembléia geral
extraordindria a que se refere o item 2.20;

() em decorréncia do cancelamento a ser submetido a apreciagdo dos
acionistas de Aracruz, como medida prévia a deliberacdo acerca da



Incorporacdo de Ac¢des, ndo serdo elas incorporadas ao patrimonio da VCP e,
via de conseqiiéncia, serdo tais a¢des excluidas do aumento de capital.

2.3  Data da Incorporacdo de Acdes. A data da operacdao de Incorporacdo de

Agoes sera 24 de agosto de 2009 (“Data da Incorporacao”).

24 Balancos-Base da Incorporacdo de A¢des. O Balanco Patrimonial de VCP

e o Balanco Patrimonial de Aracruz, levantados em 31 de dezembro de 2008,
(“Balancos-Base”), constituem os Balancos-Base da Incorporacdo de Acdes, os

quais foram elaborados, em bases consistentes, de acordo com o disposto na
LSA acerca das normas e critérios aplicaveis a elaboracdo das demonstragdes
financeiras de sociedades e com os Principios Fundamentais de Contabilidade,
contendo todos os elementos contabeis necessarios e suficientes a apreciacao da
Incorporacdao de Ac¢des, sendo que o Balanco Patrimonial da VCP foi auditado

pela Terco Grant Thorton - Auditores Independentes (“Balanco Patrimonial de
VCP”), e o Balango Patrimonial da Aracruz foi auditado pela Deloitte Touche
Tohmatsu - Auditores Independentes (“Balanco Patrimonial de Aracruz”), os

quais integram os Anexos 1 e 2, respectivamente.

25 Empresas Especializadas. Foram contratadas, ad referendum da

Assembléia Geral da Incorporadora:

(a) Baker Tilly Brasil - ES Auditores Independentes Ltda., sociedade com sede
na cidade de Vitéria, Estado do Espirito Santo, na Avenida Nossa Senhora da
Penha, n° 520, Praia do Canto, registrada no Conselho Regional de
Contabilidade do Estado do Espirito Santo sob o n° CRC 2ES000289/0-5,
inscrita no CNPJ/MF sob o n° 27.243.377/0001-28, empresa especializada
responsavel pela avaliacdo das acdes de emissao de Aracruz, para os fins do
disposto nos artigos 226 e 252, § 1°, da LSA;

(b) KPMG Corporate Finance Ltda., sociedade com sede na cidade de Sao
Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida 9 de Julho, 5.109 - 6° andar, registrada
no CORECON-SP sob o n° RE/3106 e no CRA-SP sob o n° 1037, empresa
especializada responsavel pela avaliacdo do patriménio liquido da VCP e da
Aracruz, a precos de mercado, para os fins do artigo 264 da LSA.

2.6 Avaliacdes. As avalia¢des a seguir indicadas, realizadas pelas empresas
especializadas indicadas no item 2.5 acima, tiveram por data-base 31 de
dezembro de 2008 (“Data-Base”):



(i) Avaliacdo Patrimonial. Em atendimento ao disposto no art. 226 e no § 1° do

artigo 252, ambos da LSA, a empresa especializada Baker Tilly Brasil - ES
Auditores Independentes Ltda. avaliou as ac¢des de emissdo de Aracruz, a
serem incorporadas ao patrimonio da VCP, pelo critério de valor patrimonial
contabil, de acordo com as normas e critérios aplicaveis a elaboragdo das
demonstracdes financeiras das sociedades previstas na LSA.

Nos termos do referido laudo, que integra o Anexo 3 do presente instrumento,
o valor patrimonial contabil das acGes de emissdo da Aracruz a serem
incorporadas é de R$529.842.603,00(quinhentos e vinte e nove milhdes,
oitocentos e quarenta dois mil, seiscentos e trés reais), (“Laudo de Avaliacao

Patrimonial Contébil da Aracruz”).

(ii) Precos do Patriménio a Mercado. De acordo com estabelecido no art. 264 da

LSA e com a finalidade de permitir aos acionistas ndo controladores de Aracruz
a comparacdo da relagdo de substituicdo das acdes, a administragdo da
Incorporadora contratou a empresa especializada KPMG Corporate Finance
Ltda. para avaliar o patrimonio liquido da Incorporadora e da Incorporada.

Referidas avaliagdes foram realizadas segundo os mesmos critérios e na mesma
data, a precos de mercado, sendo que os respectivos laudos de avaliacdao
resultaram nos seguintes valores:

(a) patriménio liquido da VCP - R$5.941.286.655,00 (cinco bilhdes,
novecentos e quarenta e um milhdes, duzentos e oitenta e seis mil seiscentos e
cinqiienta e cinco reais), sendo o valor por acdo de R$29,506 (“Laudo de
Avaliacao a Mercado de VCP”);

(b) patrimoénio liquido da Aracruz - R$3.348.659.176,00 (trés bilhdes,
trezentos e quarenta e oito milhdes, seiscentos e cinqiienta e nove mil cento e
setenta e seis reais), sendo o valor por acao de R$3,243 (Laudo de Avaliacdo a

Mercado de Aracruz”).

Segundo o critério mencionado neste item 2.6 (ii), a relacdo de substituicao de
cada agdo de emissao de Aracruz por cada agdo de emissao de VCP seria de 1
(uma) agado ordinaria ou preferencial de emissdo de Aracruz para 0,1099 (zero
virgula, mil e noventa e nove mil décimos de milésimos) acdo ordindria de
emissao de VCP.

O Laudo de Avaliacdao a Mercado de VCP e o Laudo de Avaliacdo a Mercado de
Aracruz integram os Anexos 4 e 5, respectivamente.



2.7  Relacdo de Substituicio de Acdes. Para fins de determinacdo da relaciao

de substituicdo das agdes dos acionistas ndo controladores de Aracruz por acoes
de emissao de VCP, as acoes de emissdao de Aracruz e de VCP foram avaliadas
pelos seus respectivos valores de mercado, calculados com base na média da
relacdo de troca didria em mercado nos pregdes da BM&FBOVESPA de 02 de
dezembro de 2008 (inclusive) a 16 de janeiro de 2009 (inclusive). Com base
nessa metodologia, a administracdo de ambas as Companhias considera justo
fixar relacdo de troca de 1 (uma) acdo de emissdo de Aracruz para cada 0,1347
(um mil, trezentos e quarenta e sete décimos de milésimos) agdo de emissao de
VCP. Sobre as agdes preferenciais de emissao de Aracruz de classe “A” e de
classe “B”, incidira o fator de ajuste de 0,91 (noventa e um centésimos), quando
da substituicio de tais agdes por agOes ordindrias de emissdao de VCP,
resultando em que 1 (uma) agdo preferencial classe “A” ou classe “B” de
emissdo de Aracruz fara jus a 0,1226 (um mil, duzentos e vinte e seis décimos de
milésimos) acdo ordindria de emissao de VCP.

Comités Especiais Independentes. As Companhias constituiram seus respectivos
Comités Especiais Independentes, nos termos do Parecer de Orientacado CVM n°
35, de 1° de setembro de 2008, com a finalidade tnica e exclusiva de analisar as
condi¢des da Incorporagdo de Acdes e submeter suas recomendagdes ao

Conselho de Administracao da Incorporadora e da Incorporada.

Os integrantes do Conselho de Administracdo de VCP e de Aracruz, depois de
(a) tomarem ciéncia dos debates havidos entre os membros do Comité Especial
Independente de VCP (“Comité de VCP”) e os membros do Comité Especial

Independente de Aracruz (“Comité de Aracruz”); (b) examinarem os relatérios

elaborados pelos integrantes do Comité de VCP e do Comité de Aracruz; e (c)
debaterem entre si as conclusdes a que chegaram os membros dos referidos
Comités, concordaram em adotar as relacdes de troca dentro dos intervalos
aceitos por ambos os Comités, aproximando-as ao maximo da sugestdo do
Comité de Aracruz, mas respeitando o limite imposto pelo Comité de VCP.
Nesse contexto, a administracao de cada uma das Companhias deliberou adotar
a relacdo de substituicdo proposta originalmente, de 1 (uma) acdo ordindria de
emissdo de Aracruz para cada 0,1347 (um mil, trezentos e quarenta e sete
décimos de milésimos) agdo ordinéria de emissdo da VCP. Como mencionado
no item 2.7., sobre as agdes preferenciais classe “A” e classe “B” de emissdo de
Aracruz serd aplicado o fator de ajuste de 0,91 (noventa e um centésimos), o que
faz com que, na substituicao de 1 (uma) acdo preferencial classes "A" e "B" de
emissdo de Aracruz por 0,1226 (um mil, duzentos e vinte e seis décimos de



milésimos) de agdo ordinédria de emissdo de VCP, por entenderem que estas
proporgdes atendem as recomendacdes de ambos os Comités.

O Comité de VCP e o Comité de Aracruz contrataram, respectivamente, o
Banco Bradesco BBI S.A. e Banco Merrill Lynch de Investimentos S.A. para
assessord-los no desempenho de suas funcdes. Os pareceres proferidos pelos
Comités e os respectivos laudos emitidos pelas instituicdes financeiras
contratadas integram os Anexos 6 (“Parecer VCP”) e 7 (“Parecer Aracruz”) do

presente instrumento.

2.71 Tendo em vista que a relagdo de substituicdo de agdes calculada com
base na cotacdo das agdes em bolsa mostrou-se mais vantajosa para os
acionistas nao controladores da Aracruz, e considerando as recomendacoes dos
respectivos Comités Especiais Independentes, as administracdes das
Companhias resolveram considerar, para a definicdo da relagdo de substituicao
das acdes da Aracruz por acdes da VCP, as seguintes proporcdes: (i) 1 (uma)
acdo ordinaria de emissdo da Aracruz para cada 0,1347 (um mil, trezentos e
quarenta e sete décimos de milésimos) agao ordinaria de emissao da VCP; e (ii)
1 (uma) agdo preferencial classe “A” ou classe “B” de emissdo de Aracruz para
cada 0,1226 (um mil, duzentos e vinte e seis décimos de milésimos) acdo
ordinaria de emissao de VCP.

2.8  Fracdes de Acdes. Para que cada um dos acionistas de Aracruz, ao final

da Incorporacdo de Acdes, ndo remanesca com fracdo de agdo ordindria de
emissdo de VCP, tal acionista recebera de Votorantim Industrial S.A. (“VID”),
acionista controladora de VCP, a titulo de doacdo, 1 (uma) agdo ordindria
inteira de emissdao de VCP em substituicdo a fracao.

2.9  Direitos Conferidos as Ac¢des de Emissdao da VCP. Uma vez aprovada a

Incorporacdo de Agdes, os acionistas de Aracruz, independentemente de
espécie ou classe, passardo a deter acdes ordindrias de emissao de VCP, com as
vantagens politicas e patrimoniais informadas no quadro abaixo, o qual contém,
para efeitos de comparacdo, também os direitos atualmente conferidos pelas
acoes de emissao de Aracruz:

Antes da Incorporagiao de Acdes Apos a Incorporacdo de A¢odes

As agOes de emissdo da Aracruz conferem aos | As agdes ordinarias a serem emitidas pela
seus titulares os seguintes direitos: VCP, em conseqiiéncia da Incorporagdo de
AclGes, atribuirdo aos seus titulares os

seguintes direitos:

(i) dividendo obrigatério de, no minimo, 25% | (i) dividendo obrigatério de, no minimo, 25%




(vinte e cinco por cento) calculado sobre o
lucro liquido do exercicio ajustado na forma

da lei;

(vinte e cinco por cento) calculado sobre o
lucro liquido do exercicio ajustado na forma

da lei;

(ii) cada ac¢do ordinaria d& direito a um voto

nas Assembléias Gerais;

(ii) cada acdo ordindria daré direito a um voto

nas Assembléias Gerais;

(iii) as acgdes preferenciais fazem jus ao

recebimento de um dividendo 10% maior do

(iii) tratamento igualitdrio aquele dado ao

acionista controlador alienante na hipétese de

que o atribuido a cada agdo ordindria, bem | oferta publica a ser apresentada em

decorréncia de alienacdo de controle da VCP,

nos termos do artigo 254-A da LSA.

como tém prioridade no reembolso do capital

na dissolugdo da Aracruz, sendo que:

(@) as agdes preferenciais classe “A” tém
prioridade na percepcdo de um dividendo
minimo de 6% ao ano, calculado sobre o valor
do capital por elas representado e dividido

entre elas em partes iguais, e

(b) as

conquanto fazem jus ao recebimento do

acdes preferenciais classe “B”,
dividendo 10% maior do que o atribuido a
cada agdo ordindria, ndo tém prioridade no

seu recebimento.

2.9.1. A emissao de acdes ordindrias, exclusivamente, justifica-se pelo fato de
que, conforme divulgado ao mercado através do Fato Relevante da
Incorporadora, datado de 20 de janeiro de 2009, a Incorporacao de Acdes esta
inserida no processo de reorganizacdo societdria das Companhias que, em
altima instancia, resultard na migracdo da VCP para o segmento de listagem da
BM&FBOVESPA denominado Novo Mercado. Adicionalmente, a VCP pretende
listar na NYSE as novas American Depositary Shares ("ADSs") de VCP que serao
entregues aos titulares de ADSs de Aracruz em razao da Incorporacao de Acoes.

2.10. Direito de Retirada

No ambito da VCP. Os acionistas de VCP nao terdo direito de retirada, uma vez
que as agdes ordinarias de sua emissdo atendem aos critérios de liquidez e
dispersdo previstos nas alineas “a” e “b”, do inciso II, do artigo 137, da LSA.

No dambito da Aracruz. A Incorporagdo de AcgOes enseja a possibilidade de
exercicio do direito de recesso pelos acionistas dissidentes da deliberacdo,
titulares de acdes ordindrias e preferenciais classe “A”, contra o reembolso




delas. Os acionistas detentores de agdes preferenciais classe “B” ndo terdo
direito de recesso, uma vez que referidas acdes atendem aos critérios de

liquidez e dispersao previstos nas alineas “a” e “b”, do inciso II, do artigo 137,
da LSA.

O valor de reembolso das agdes ordindrias e preferenciais classe “A” de emissao
de Aracruz de que sejam titulares os acionistas que dissentirem da aprovacdo
da Incorporagao de Ac¢des, calculado pelo valor de patrimonio liquido constante
do balanco de Aracruz levantado em 31.12.2008, é de R$0,9177 por agéo,
independentemente da espécie ou classe.

Nos termos do artigo 137, §° 1° da Lei n°. 6.404/76, poderao exercer o direito de
recesso os titulares de agdes ordindrias e preferenciais classe “A” que constarem
nos registros da instituicdo financeira depositdaria de agdes escriturais da
Aracruz na data da primeira publicagdo do edital de convocacdo da Assembléia
Geral Extraordinaria, a ser convocada para deliberar sobre o presente Protocolo
e Justificacdo, ou na data da publicacdo do antincio de fato relevante que tratar
da Incorporagao de Acdes, se anterior.

Nos termos do disposto no artigo 137, IV e VI, da LSA, o direito de recesso
poderd ser exercido, pelo prazo de 30 dias, contado a partir da data de
publicacdo da ata da assembléia geral extraordindria da Aracruz que aprovar a
Incorporagao de A¢des. Nessa mesma data, serd divulgado Aviso aos Acionistas
dando as informagdes necessarias ao exercicio desse direito. O pagamento do
respectivo reembolso dependera da efetiva consecucao da operacgdo, conforme
previsto no artigo 230 da LSA.

211 Aumento do Capital Social da VCP. Caso seja aprovada a Incorporagao

de Acdes, o patrimoénio liquido de VCP sera incrementado em
R$1.203.677.588,00 (um bilhdo, duzentos e trés milhdes, seiscentos e setenta e
sete mil, quinhentos e oitenta e oito reais), dos quais o valor de R$529.842.603,00
(quinhentos e vinte e nove milhdes, oitocentos e quarenta e dois mil, seiscentos
e trés reais) sera destinado a conta de capital social, que passara a ser de
R$7.587.144.784,59 (sete bilhdes, quinhentos e oitenta e sete milhdes, cento e
quarenta e quatro mil, setecentos e oitenta e quatro reais e cinqiienta e nove
centavos), mediante a emissdao de 70.804.564 (setenta milhdes, oitocentos e
quatro mil, quinhentos e sessenta e quatro) ac¢des ordinarias, nominativas,
escriturais e sem valor nominal, ao pre¢o unitario de emissdo de R$17,00
(dezessete reais). O valor de R$673.834.985,00 (seiscentos e setenta e trés
milhdes, oitocentos e trinta e quatro mil, novecentos e oitenta e cinco reais) serd
destinado a conta de reserva de agio (subscricdo de agdes).
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As 70.804.564 (setenta milhdes, oitocentos e quatro mil, quinhentos e sessenta e
quatro) novas agdes ordindrias serdo (a) subscritas por Aracruz, por conta de
seus acionistas, (b) integralizadas com as acoes de emissdo de Aracruz a serem
incorporadas e (c) atribuidas aos acionistas ndo controladores de Aracruz, quer
detentores de agdes ordindrias, quer detentores de acdes preferenciais, na
proporcdo de suas respectivas participa¢des no capital de Aracruz e de acordo
com a relacdo de substitui¢do proposta no item 2.7.

As novas agoes emitidas por VCP participardo integralmente dos resultados do
exercicio social em curso.

Dessa forma, o capital social de VCP, no valor de R$7.587.144.784,59 (sete
bilhdes, quinhentos e oitenta e sete milhdes, cento e quarenta e quatro mil,
setecentos e oitenta e quatro reais e cinqiienta e nove centavos), passara a ser
representado por 460.968.916 (quatrocentos e sessenta milhdes, novecentos e
sessenta e oito mil, novecentas e dezesseis) agdes ordindrias, nominativas,
escriturais e sem valor nominal.

212 Capital Social da Aracruz. As 1.030.587.806 (um bilhdo, trinta milhdes,
quinhentas e oitenta e sete mil e oitocentas e seis) acdes em que se dividira o

capital social da Aracruz,, apdés o cancelamento das acdes de emissdo de
Aracruz mantidas em tesouraria conforme item 2.2 (d) e (e), passardo a ser
detidas, direta e indiretamente, pela VCP, passando a Aracruz a ser uma
subsidiaria integral da VCP.

213 Variacdes Patrimoniais. A Incorporacdo de Acgdes terd a data-base de

31.12.2008. As variagOes patrimoniais verificadas ap6s 31 de dezembro de 2008
em cada uma das Companhias serdo refletidas nos respectivos lancamentos
contdbeis.

214 Programa de Depositary Receipts de Aracruz e VCP

Tendo em vista: (i) a relacao de troca de 1 (uma) acdo preferencial classe “B” de
emissdo de Aracruz para cada 0,1226 (um mil, duzentos e vinte e seis décimos
de milésimos) acdo ordindria de emissao de VCP a ser submetida aos acionistas
de Aracruz e de VCP, e (ii) o fato de que 1 ADS de Aracruz corresponde a 10
(dez) agdes preferenciais classe "B" de emissdo de Aracruz, a relagao de troca de
ADSs de Aracruz por ADSs de VCP, caso a Incorporacdo de Acdes seja
aprovada, serd de 1 (um) ADS de Aracruz para cada 1,226 (um inteiro e
duzentos e vinte e seis centésimos) ADS de VCP.
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As fracoes de ADSs de VCP resultantes da Incorporacdo de Acgdes serdao
oportunamente vendidas em mercado de bolsa da NYSE pelo depositario do
programa de ADSs da VCP.

Caso a Incorporacao de Agdes seja aprovada, a VCP pretende listar na NYSE os
novos ADSs de VCP que serdo entregues aos titulares de ADSs de Aracruz em
razdo da Incorporagdo de Ag¢des. Ndo obstante, até que se encerre o prazo para
o exercicio do direito de recesso mencionado no item 2.10. os ADSs lastreados
em agOes preferenciais classe “B” de emissao de Aracruz continuardo a ser
regularmente negociadas na NYSE.

215 Data para a Troca dos Cédigos de Negociacdo. As acdes de emissdo de

Aracruz continuardo a ser regularmente negociadas nos ambientes de
negociacdo em que se encontram atualmente listadas até que se encerre o prazo
para o exercicio do direito de recesso mencionado no item 2.10.

Portanto, os titulares de acdes preferenciais classe “B” de emissdo de Aracruz
que negociem na Latibex e que ndo desejarem passar a utilizar o ambiente de
negociacdo da BM&FBOVESPA, terdo um prazo para alienar, na Latibex, as
acoes por eles detidas, cujo termo inicial sera a data de publicacdo de fato
relevante sobre o presente Protocolo e Justificacdo e o termo final aquela em que
se encerrard o prazo para o exercicio do direito de recesso mencionado no item
2.10.

Como VCP nao é e ndo pretende vir a se listar na Latibex, ap6s o prazo ora
referido, as agdes preferenciais classe “B” de emissao de Aracruz serdao
substituidas por agdes ordindrias de emissdo de VCP, conforme relacdo de
substituicdo mencionada no item 2.7, as quais somente serdo negociadas na
BM&FBOVESPA.

2.16  Alteracdes Estatutarias. Em decorréncia da operagao de Incorporacdo de

Agdes, as Companhias deverao proceder a alteracdo dos respectivos estatutos
sociais, de forma que:

(@) o estatuto social de VCP reflita o aumento de seu capital social e da
quantidade de a¢des em que se divide, conforme proposta constante do Anexo
8 (“Novo Estatuto Social de VCP”); e
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(b) o estatuto social de Aracruz reflita as adaptagdes necessarias a fim de
transforma-la em subsididria integral, conforme proposta constante do Anexo 9
(“Novo Estatuto Social de Aracruz”).

2.17 Parecer do Conselho Fiscal. A proposta de Incorporacdo de Acgdes

recebeu, por unanimidade de seus membros, parecer favoravel dos membros
do Conselho Fiscal da VCP (“Parecer do Conselho Fiscal de VCP”) e do
Conselho Fiscal da Aracruz (“Parecer do Conselho Fiscal de Aracruz”),

conforme reunides realizadas em 21.07.2009. O Parecer do Conselho Fiscal de
VCP e o Parecer do Conselho Fiscal de Aracruz integram, respectivamente, os
Anexos 10 e 11.

218 Nao Sucessdo. Com a efetivagdo da Incorporacao de Agdes, a VCP ndo
absorveréa os bens, direitos, haveres, obrigacdes e responsabilidades da Aracruz,
que mantém integra sua personalidade juridica.

219 Subsidiadria Integral. Uma vez aprovada a Incorporacdo de Acdes, a

Aracruz passard a ser uma subsididria integral da VCP.

220 Atos Societdrios. Foram realizadas reunides dos Conselhos de

Administracdo da VCP e da Aracruz, e serdo realizadas Assembléias Gerais
Extraordinédrias das referidas Companhias para apreciacdo e deliberacdo a
respeito da Incorporagdo de A¢des contemplada neste instrumento.

221 Implementacdo. Competird a administracdo de VCP praticar todos os

atos, registros e averbagdes necessarias para a implementacgdo da Incorporagao
de Acoes.

Capitulo III
Disposigdes Gerais

31 O Laudo de Avaliacio a Mercado de VCP, o Laudo de Avaliacdo a
Mercado de Aracruz e o Laudo de Avaliacao Patrimonial Contédbil de Aracruz
(“Laudos de Avaliacdo”), elaborados pelas empresas especializadas

mencionadas no item 2.5, estdo de acordo com as leis e regulamentagdes
aplicdveis a operacdo de Incorporacdo de Acgdes de que trata o presente
Protocolo e Justificacao.

3.2 As empresas especializadas indicadas no item 2.5 declararam as

Companhias que: (i) ndo possuem interesse, direto ou indireto, em qualquer das
Companhias ou na Incorporagao de Acgdes; (ii) inexistem situagdes que possam
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ser consideradas como conflito ou comunhao de interesses, atual ou potencial,
entre qualquer delas e as Companhias e a Votorantim Industrial S.A. (“VID”),
acionista controladora de VCP; e (iii) VID e os administradores das Companhias
ndo direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram qualquer ato que
tenha ou possa ter comprometido o acesso, a utilizagdo ou o conhecimento de
informagdes, bem como de documentos relevantes para as conclusdes das
empresas especializadas.

3.3 As demonstracgdes financeiras das Companhias foram devidamente
auditadas por auditores independentes registrados na Comissdao de Valores
Mobilidrios - CVM.

3.4 Tendo em vista as avaliacdes constantes dos Laudos de Avaliacdo, bem
como os termos e condigdes previstos neste Protocolo e Justificagao, considera-
se eqliitativa a relagdo de troca prevista no item 2.7 deste instrumento.

35 O custo a ser incorrido com a implementacdo do processo de
Incorporacdo de Acgdes previsto no presente Protocolo e Justificagdo esta
estimado em R$3.000.000,00 (trés milhdes de reais), ja incluidas as despesas com
publicacdes, auditores, avaliadores, advogados e demais profissionais técnicos a
serem contratados para assessoria na operacao.

3.6 A operacgdo de aquisi¢do do controle aciondrio da Aracruz foi submetida
ao Conselho Administrativo de Defesa do Consumidor - CADE.

Quaisquer outras comunicagdes devidas com relacdo a Incorporagao de Acoes
serdo submetidas as autoridades governamentais brasileiras e estrangeiras
competentes, nos termos da legislacdo aplicavel.

3.7 O presente instrumento é celebrado em caréter irrevogével e irretratavel,
obrigando as signatérias e seus sucessores.

3.8  Todos os documentos utilizados no planejamento, avaliacao, promocéo e
execucdo da Incorporacdo de Acgdes, o presente Protocolo e Justificacdo, os
balangos patrimoniais das Companhias com data de 31 de dezembro de 2008, os
laudos de avaliacdo emitidos pela KPMG e Baker Tilly, as atas de reunido dos
Conselhos de Administracdo das Companhias, a manifestacdo dos respectivos
Conselhos Fiscais das Companhias, o parecer do Comité de VCP e o do Comité
de Aracruz, a minuta do estatuto social de VCP e o de Aracruz estarao
disponiveis: (i) na sede social da VCP, na Alameda Santos n°® 1.357 - 8° andar;
(i) no escritério da Aracruz na cidade de Sao Paulo, SP, na Av. Brigadeiro Faria
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Lima n° 2.277 - 4° andar, bem como em seus respectivos enderecos eletronicos
www.vcp.com.br e www.aracruz.com.br; e (ii) na Comissdao de Valores
Mobilidrios - CVM e na BM&FBOVESPA e, ainda, em seus respectivos
enderecos eletronicos, www.cvm.gov.br e www.bovespa.com.br.

Sdo Paulo, 21 de julho de 2009.

Pela VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A

Diretor Presidente Diretor de Rela¢des com
Investidores

Pela ARACRUZ CELULOSE S.A.

Diretor Presidente Diretor de Relacdes com
Investidores
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