PARA: SGE RA/GEA-2/N® 020/2008

DE: SEP/GEA-2 Data: 14/04/2008

Assunto: SUZANO PAPEL E CELULOSE S/A — VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S/A Processo CVM n®RJ/2008/2748

Consulta sobre Instrugdo CVM n210/80

Sr. Gerente,

Trata-se de consulta protocolizada na CVM, em 26/03/2008, pelas companhias em epigrafe, solicitando, em conseqiiéncia de "Contrato de Compra e
Venda de Agdes" firmado com os antigos controladores de Ripasa S/A Celulose e Papel, autorizagdo para adquirir de forma privada, a pregos superiores
aos de mercado, com a finalidade de manuten¢do em tesouraria ou cancelamento, as a¢des ainda pertencentes aos antigos controladores, discriminadas
especificamente no citado contrato como "A¢des Remanescentes" e "A¢des Indisponiveis”, com fundamento no artigo 23 da Instrugdo CVM n®10/80.

DOS FATOS

1.

a.

Em sua correspondéncia, as Companhias alegam, em resumo, 0 que se segue:

Nos termos do Fato Relevante de 31/03/2005, a Ripasa Participa¢des S/A adquiriu 77,59% do capital votante e 46,07 do capital total de Ripasa
S/A Celulose e Papel, cuja propriedade era, em sua maior parte, das familias Derani, Zogbi e Zarzur. Essa Ultima nao vendeu a totalidade de
suas agdes, mantendo em seu poder: (i) 36.146.274 agdes ON e 8.266.946 agdes PN, denominadas "agdes remanescentes Ripasa"; e (ii)
1.302.810 agdes ON e 4.121.773 agdes PN, denominadas "a¢des indisponiveis Ripasa" em decorréncia das liquidagbes extrajudiciais do Banco
BMD S/A, da BMD S/A CCVM, da BMD S/A DTVM e da BMD S/A STA, conforme determinadas pelo Banco Central do Brasil;

. Apés a aquisi¢ao do controle foi iniciada a reestruturagdo da Ripasa por meio (i) da incorporacéo pela Ripasa Participagdes S/A (RIPAR) da

totalidade das agdes de emissédo da Ripasa que ndo eram de sua propriedade, com a conseqliente conversdo da Ripasa em subsidiaria integral
da RIPAR, e (ii) a ciséo total da RIPAR, com a sua extingao e a versdo de seu patriménio, em partes iguais, @ VCP e a Suzano. Dessa forma,
todas as agdes da Ripasa, inclusive as "agdes remanescentes Ripasa" e as "agdes indisponiveis Ripasa" foram transferidas as requerentes, em
partes iguais;

. Com a extingédo da RIPAR, todos os seus acionistas receberam agées PN de emissdo da VCP e agdes ON e PNA de emissédo da Suzano, sendo

que: (a) aos proprietarios de "agdes remanescentes Ripasa" foram atribuidas (i) 2.784.091 acdes PN de emissdo da VCP, agora denominadas
"agdes remanescentes VCP", bem como (ii) 5.428.955 a¢des ON e 1.009.583 a¢des PNA de emisséo da Suzano, agora denominadas "agdes
remanescentes Suzano"; e (b) aos proprietarios de "ag¢des indisponiveis Ripasa" foram atribuidas (i) 340.048 a¢des PN de emissao da VCP,
agora denominadas "a¢des indisponiveis VCP", que em conjunto com as "acdes remanescentes VCP", serdo chamadas "ACOES DA FAMILIA
ZARZUR EM VCP", bem como (ii) 786.403 a¢des PNA de emissao da Suzano, agora denominadas "agdes indisponiveis Suzano", que em
conjunto com as "a¢des remanescentes Suzano", serdo chamadas "ACOES DA FAMILIA ZARZUR EM SUZANO";

. Na data da aquisigdo do controle foi celebrado entre as parte um "Instrumento Particular de Outorga de Opgao de Compra e Venda de Agdes”,

por meio do qual VCP e Suzano, de um lado, e a Familia Zarzur (Abrahdo Zarzur e ZDZ Participagées e Administragéo S/A), de outro,
outorgaram-se, respectivamente, opgdes de compra e venda, com relagdo aquelas agdes que, em virtude da reorganizagdo societaria e de
aditamento contratual ocorridos, passaram a ser as "AGOES DA FAMILIA ZARZUR EM SUZANO";

. Em 03/03/2008, a ZDZ exerceu, somente, (i) contra a VCP sua opgao de venda das "ag¢des remanescentes VCP", e (ii) contra a Suzano sua

opgao de venda das "agdes remanescentes Suzano";

. Nos termos da clausula 7.1 do "Instrumento Particular de Outorga de Opgao de Compra e Venda de Agbes", 0 preco a ser pago — montante

global - pelas compradoras, pelas agdes agora denominadas "agdes indisponiveis VCP", pelas "a¢des remanescentes VCP", pelas agora
denominadas "ag¢des indisponiveis Suzano", e pelas "a¢des remanescentes Suzano", ou seja, pelo conjunto total de agdes acima caracterizado
como "ACOES DA FAMILIA ZARZUR EM VCP" e "AGOES DA FAMILIA ZARZUR EM SUZANQ", é de R$ 433.255.855,18, em 31/03/2005, cuja
corregdo pela SELIC (clausula 7.1.1) até a data de 31/03/2008 (fator: 1,51036849 — BACEN) alcanga R$ 654.375.991,77;

. Em consulta ao site da BOVESPA, nesta data, encontramos cotagao para as seguintes agées: VCPA3 (ON N1) — sem cotacdo; VCPA4 (PN N1)

— R$51,71, Média em 01/04/08; SUZB13 (ON P N1) — sem cotagéo; SUZB14 (PNA P N1) — sem cotagédo; SUZB3 (ON INT N1) — sem cotagao;
SUZBS5 (PNA INT N1) — R$27,07, Média em 01/04/08; SUZB6 (PNB N1) — dltima cotagdo em 12/06/2007 por R$ 22,44;

. A partir desses dados, encontramos a seguinte avaliagdo das agdes objeto da consulta: (i) 2.784.091 acdes PN de emissdo da VCP - "agdes

remanescentes VCP" - VCPA4 (PN N1) = R$143.965.345,61; (ii) 5.428.955 agdoes ON de emissdo da Suzano - "agdes remanescentes Suzano" -
SUZB3 (ON INT N1) — sem cotacao; e 1.009.583 agdes PNA de emissdo da Suzano - "agdes remanescentes Suzano" - SUZB5 (PNA INT N1) =
R$27.329.411,81;

. Se pudéssemos admitir, para efeito de argumentagao, que o valor de cada agdo ON de emissado da Suzano possuisse 0 mesmo valor da agao

PNA de emissao da Suzano (R$27,07), teriamos para esse grupo de 5.428.955 acdes ON o valor total de R$146.961.811,85. Dessa forma, o
valor global do conjunto agdes objeto ("a¢des remanescentes VCP" e "a¢des remanescentes Suzano") do requerimento apresentado alcangaria
R$318.256.569,27;

. Admitindo, ainda, o0 mesmo efeito de valorizagao para as agdes indisponiveis (340.048 agdes PN de emissdo da VCP - "agdes indisponiveis

VCP" e 786.403 agoes PNA de emissdo da Suzano - "agdes indisponiveis Suzano"), teriamos para as 340.048 agdes PN de emissao da VCP, o
valor de R$17.583.882,08 e para as 786.403 agdes PNA de emissdo da Suzano, o valor de R$21.287.929,21. Dessa forma, o valor global do
conjunto agdes objeto ("agdes indisponiveis VCP" e "agdes indisponiveis Suzano") do requerimento apresentado alcangaria R$ 38.871.811,29;

. Portanto, pelo critério de avaliagdo a precos de mercado — cotagcdo das acdes pelo preco médio em 01/04/2008 - e admitindo-se a valorizagéo,

para efeito de argumentagéo, que o valor de cada agdo ON de emissdo da Suzano possuisse 0 mesmo valor da agdo PNA de emisséo da
Suzano, o valor global de todas as agdes objeto da consulta, ou seja, o conjunto de agdes denominadas ("agdes remanescentes VCP", "a¢des
remanescentes Suzano", "agdes indisponiveis VCP" e "agdes indisponiveis Suzano") alcangaria R$384.457.792,37, bem inferior ao valor
calculado nos termos da clausula 7.1.1 do "Instrumento Particular de Outorga de Opgédo de Compra e Venda de Agdes", no valor de R$
654.375.991,77;

. Nao ha na documentagdo encaminhada pelos requerentes evidéncias de critérios de precificagdo em separado para cada grupo de agdes, nos

termos da nomenclatura ali apresentada. O item 7.1 do "Instrumento Particular de Outorga de Opgao de Compra e Venda de Agdes", conforma o
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item (f) acima, trata, apenas, do pre¢o global: " o preco a ser pago — montante global - pelas compradoras, pelas acbes agora denominadas (...)
pelo conjunto total de agdes acima caracterizado como "ACOES DA FAMILIA ZARZUR EM VCP" e "ACOES DA FAMILIA ZARZUR EM

SUZANOQO", é de R$ 433.255.855,18";

m. em conformidade com o que dispéem os artigos 22 e 7° da referida Instrugdo, as requerentes apresentam, de acordo com as demonstragoes

financeiras de 31.12.07, reservas suficientes para cobrir as aquisi¢des pretendidas, conforme a tabela abaixo:

Instrugdo CVM n° 10

VCP SUZANO
Base: 31/12/2007
ase ON ON PN
ACOES EMITIDAS
105.702.000 98.443.000 107.821.000 206.661.000
(-) ACGOES DO
CONTROLADOR 105.702.000 (102.392.045) (60.363.977)
(-) ACOES
INDISPONIVEIS (340.048) (786.403) PNA
=ACOES EM 145.336.998 PNA
CIRCULAGAO
173.622 PNB
-0- 98.099.310 -0- Total = 145.510.620
LIMITE PARA 14.533.699 PNA
RECOMPRA — 10%
17.362 PNB
-0- 9.809.931 -0- Total=14.551.062
(-) ACOES EM
TESOURARIA -0- (771.000) -0- (1.358.000)
= SALDO PARA
RECOMPRA -0- 9.038.931 -0- 13.193.062
A COMPRAR
3.124.139 5.428.955 1.795.986
RESERVAS DE LUCRO
2.487.898.000 1.961.858.000

(-) RESERVA LEGAL

(248.193.000) (149.315.000)
(-) RES. LUCROS A
REALIZAR -0- -0-
(-) RES. REAVALIAGAO
(14.070.000) -0-
(-) RES. ESP. DIV.
OBRIG. NAO
DISTRIBUIDO -0- -0-
+ RES. CAPITAL
84.075.000 382.070.000
(-) RES. CORR. MONET.
CAPITAL REALIZADO -0- -0-

= LIMITE DE
RESERVAS P/
RECOMPRA DE ACOES

R$2.309.710.000,00

R$2.194.613.000,00

Fontes: IAN/06

DFP/07

DA ANALISE

1. De acordo com o artigo 9° da Instrugdo CVM n®10/80, a aquisigao das agdes de emissédo da prépria Companhia, de forma privada, é

expressamente vedada:

Art. 92 - A aquisicdo de agbes, para cancelamento ou permanéncia em tesouraria, e a respectiva alienagdo serdo efetuadas em bolsa, salvo se
a companhia s tiver registro para negociar em mercado de balcdo, vedadas as operacées privadas. (grifos nossos)

2. No mesmo sentido, o artigo 12 da referida Instrugéo prevé, ainda, a inviabilidade do preco da aquisigdo exceder o pre¢o de mercado:
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Art. 12 - O prego de aquisicdo das acoes nao podera ser superior ao valor de mercado.(grifo nosso)

3. Cabe salientar que, uma vez ndo haja conflito com as determinagdes elencadas nas alineas do artigo 2° da Instrugdo CVM n?10/80, o artigo 23
autoriza a concessao de dispensa da aplicagdo de seus dispositivos, desde que esta seja demandada previamente, bem como se dé em razéo
da particularidade do caso concreto:

Art. 23 - Respeitado o disposto no Art. 2 a CVM podera, em casos especiais e plenamente circunstanciados, autorizar, previamente,
operacoes da companhia com as proprias acoes que ndo se ajustarem as demais normas desta Instrucéo. (grifos nossos)

4. Entendo que a obrigagdo das requerentes de pagar o prego pré-estabelecido em contrato firmado com as partes vendedoras é inequivoca,
liquida e certa, nos termos da documentagéo apresentada para analise. Entretanto, tal obrigacédo estd em conflito evidente com a
regulamentagéo aplicada.

5. Em que pese o valor total a ser desembolsado pelas compradoras estar perfeitamente definido em contrato ndo ha discriminagao clara dos
valores a serem pagos por cada grupamento de agdes, conforme o item () acima. Assim, entendo que o contrato assinado pelas partes
relacionadas no item (d) acima, deveria apresentar, pormenorizadamente, clausula especifica que tratasse dos critérios de precificagdo para
cada espécie e classe das agdes a serem adquiridas.

6. Como nao houve tal cuidado na formulagéo do contrato, os requerentes encaminharam pedido de autorizagdo para a efetivagdo da operagao
considerando o critério da proporcionalidade dos valores a serem pagos em relagéo ao total de agdes a serem adquiridas, ndo importando a sua
classe ou espécie.

7. Os calculos dos requerentes seguem o seguinte critério:

Valor total a ser desembolsado na data do contrato

(31/03/2005) R$ 433.255.855,18

2.784.091 VCP PN

Quantidade, classe e espécie de agdes denominadas "Ac¢des

B 5.428.955 SUZANO ON
Remanescentes

1.009.583 SUZANO PNA

Total de "Agbes Remanescentes”
9.222.629 agbes remanescentes

Quantidade, classe e espécie de agdes denominadas "Agdes 340.048 VCP PN

Indisponiveis" 786.403 SUZANO PNA

Total de "Agdes Indisponiveis” 1.126.451 actes indisponiveis

Somatério de agdes Remanescentes com as Indisponiveis 10.349.080 agdes no total

R$ 433.255.855,18 + 10.349.080 agdes =
Valor indicado proporcional de cada agdo independentemente

de classe ou espécie

R$ 41,86419 por agdo

Valor indicado proporcional do total das "A¢oes
Remanescentes"

R$ 41,86419 por agédo X 9.222.629 agdes remanescentes =
R$ 386.097.896,08

Clausula 2.1 do "Instrumento Particular de Outorga de Opgao
de Compra e Venda de Agdes" combinada com as resolugdes
do "Instrumento Particular de 12 Alteragdo do Instrumento
Particular de Outorga de Opgao de Compra e Venda de
Acdes, ou seja, as compradoras poderao adquirir as agbes na

Valor a ser pago por cada compradora em valores de
31/03/2005;

VCP = R$ 193.048.948,04

SUZANO = R$ 193.048.948,04

proporgao de 50% cada.

Valor a ser pago por cada compradora em valores
de31/03/2008 (fator de correcédo da SELIC: 1,51036849 —
BACEN)

R$ 291.575.048,15

VCP = R$ 2.309.710.000,00

Limite de reservas de lucro para recompra de agoes SUZANO = R$ 2.194.613.000,00

8. Nos termos dos Fatos Relevantes datados de 10/11/2004, 31/03/2005 e 20/07/2005, a operagéo global de aquisicéo e reorganizagdo societaria
envolvendo a Ripasa foi divulgada ao mercado, sendo que nesse Ultimo fato relevante foram informados os seguintes dados: (a) A relagéo de
substituicao das acdes da Ripasa pelas agdes da Ripar foi estabelecida com base no valor econémico, resultando em 8,693318290 ac¢des
ordinarias de Ripar por 1 agao ordinaria de Ripasa, e 8,693318290 agdes preferenciais de Ripar por 1 agao preferencial de Ripasa; (b) Na
relagdo de substituicao das agdes da Ripar de propriedade de seus acionistas nao-controladores, por agcdes de VCP e Suzano, levaram-se em
consideragao os intervalos de valores econémicos de Ripasa (refletidos na Ripar), VCP e Suzano. Com base nesses intervalos e considerando a
relagdo de substituicdo acima descrita, foram definidas as seguintes relagdes: (i) 1 agao ordinaria de Ripar correspondera a 0,0072 agao
preferencial de VCP e a 0,0167 agéao ordinaria de Suzano; e (ii) 1 acédo preferencial de Ripar correspondera a 0,0072 agéo preferencial de VCP e
a 0,0167 agao preferencial classe "A" de Suzano. A relagdo de substituicdo desde a Incorporagdo de Agdes até a Cisao Total da Ripar pode ser
assim representada: 1 agéo ordinaria Ripasa = 8,6933 agdes ordindrias Ripar = 0,0627 agao preferencial VCP + 0,1450 ac&o ordinaria Suzano; 1
acao preferencial Ripasa = 8,6933 agdes preferenciais Ripar = 0,0627 acao preferencial VCP + 0,1450 agéo preferencial Suzano classe "A".
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9. Importante ressaltar que a quantidade de ag¢des ordinarias de Suzano, objeto da operagéo de recompra (5.428.955 agdes SUZANO ON) e parte
integrante do Total de 9.222.629 "A¢bes Remanescentes", ou seja, (2.784.091 VCP PN + 5.428.955 SUZANO ON + 1.009.583 SUZANO PNA),
sdo agdes em circulagdo, uma vez que ndo pertencem ao grupo de controle, nem estdo submetidas a acordo de acionistas. Mais
especificamente, estas agdes ON representam 100% do free-float das agdes SUZANO ON. Dessa forma, a excepcionalidade requerida devera
alcancgar a devida autorizacéo para que os compradores adquiram 100% das a¢gdes SUZANO ON em circulagdo no mercado. Nos termos do
artigo 32 da Instrugdo CVM n° 10, "As companhias abertas ndo poderdo manter em tesouraria agbes de sua emissao em quantidade superior a
S%teinco-porcentor 10% (dez por cento) - ALTERADO PELA INSTR. 268/97 - de cada classe de agdes em circulagdo no mercado, incluidas
neste percentual as agdes existentes, mantidas em tesouraria por sociedades controladas e coligadas", portanto, existe evidente vedagéo a
possibilidade de compra daquelas agdes nos termos pretendidos, pois a regulamentagao estabelece um limite percentual (teto) para a recompra
de agdes em circulacéo, considerando, ainda, sua espécie e classe;

10. Assim sendo, entendo que nédo havendo critério previamente definido no contrato que fornecesse clareza suficiente para elucidar os valores que
deveriam ser pagos por cada grupamento de ag¢des, tampouco nos dados informados pelas requerentes, nem nos documentos desse Processo e
nem nos Fatos relevantes, é passivel de aceitacéo o critério de proporcionalidade agora estabelecido pelas requerentes, haja vista a
manutengado da obrigacéo contratual de pagamento da divida com a Familia Zarzur na proporgédo de 50% para cada um, ndo obstante esse
procedimento estar em desacordo com o artigo 9° da Instrugdo CVM n210/80.

CONCLUSAO

Diante das varias peculiaridades do requerimento apresentado e considerando a originalidade do pedido e as caracteristicas da operagao societaria que
Ihe deu causa (a operagao pretendida esta presa a contrato pré-existente em vigor cuja validade ndo temos capacidade de opinar e que vincula as partes
a determinados procedimentos), entendo que tal operagdo pretendida transcende uma operagcdo comum de aquisi¢do de agbes para permanéncia em
tesouraria, conforme prevista na Instrugdo 10, uma vez que parte das agdes a serem adquiridas — agdes ON - perfazem 100% das agdes em circulagéo e,
essa operagao significa, apenas, uma parte integrante de todo um processo de aquisicdo de companhia aberta. Nao obstante, entendo que o pedido, nos
termos apresentados, estd em desacordo com os artigos 92 e 12 da Instrugdo CVM n210/80. Pelo exposto, sugiro o envio do presente processo ao SGE,
e posterior encaminhamento ao Colegiado da CVM, para deliberagéo.

Atenciosamente,

Jairo Corréa de Sa

Analista GEA-2

PARA : SEP MEMO/CVM/SEP/GEA-2/N.? 048/2008

DE : GEA-2 DATA: 25/04/2008

Assunto: Consulta de companhia aberta - Suzano Papel e Celulose S/A e Votorantim Celulose e Papel S/A
Processo RJ/2008-2748

Sr2. Superintendente,

Trata-se de requerimento de Suzano Papel e Celulose S/A (Suzano) em conjunto com Votorantim Celulose e Papel S/A (VCP) a CVM para recompra de
acdes de prépria emissdo de forma privada, a pregos superiores aos de mercado, para cancelamento ou manutengao em tesouraria, nos termos previstos
pela Instrugdo CVM n?10/80.

A operagao pretendida pelas requerentes se presta a concluir o processo de reestruturagdo societaria empreendido em 2005, pela incorporagdo de
parcelas cindidas do patriménio de Ripasa S/A a cada uma das companhias. Para tanto, faz-se necessario cumprir o contrato de opgéo celebrado entre a
familia Zarzur de um lado, e VCP e Suzano de outro, no qual outorgaram-se opgdes de compra e venda de forma a travar a alienagao das ag¢des detidas
pela familia Zarzur, as companhias, sujeita a determinadas condi¢des pré-estabelecidas no referido contrato, entre as quais, a determinagédo do prego de
exercicio das opgdes, que corresponde ao prego de aquisi¢cdo de controle (com prémio) corrigido até a data de concluséo.

Porém, no curso da reestruturacédo societaria, foram atribuidas agdes ordinarias de emissdo de Suzano em substituigdo as agdes dos minoritarios de
Ripasa, incluindo as ag¢des da familia Zarzur, o que levou a que Suzano passasse a ter 5.429 mil agdes ordinarias ndo pertencentes ao controle da
companhia, e que representa 100% das agdes ordinarias em circulagéo, como definido pelo artigo 5° da Instrugdo CVM n210/80.

Portanto, exceto pelo disposto no paragrafo anterior, que nao foi objeto da presente solicitagdo, ndo vislumbro 6bices em autorizar o pleito das
requerentes, como previsto no artigo 23 da Instrugdo CVM n®10/80.

Por fim, solicito encaminhar o presente pleito ao Colegiado, para deliberagao, pela via do SGE
Atenciosamente,
Alexandre Lopes de Almeida
Gerente de Acompanhamento de Empresas 2
Elizabeth Lopez Rios Machado

Superintendente de Relagbes com Empresas

4/4



