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PROCESSOS ADMINISTRATIVOS CVM Nº  

19957.006603/2025-19 e 19957.006664/2025-78 

Reg. Col. nº 3287/25 

 

Interessado: BRF S.A. 

Assunto: Pedido de Suspensão e Interrupção de Prazo para Assembleia 

Diretor: Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo 

MANIFESTAÇÃO DE VOTO 

1. Trata-se da análise de pedidos de interrupção e adiamento da assembleia geral 

extraordinária da BRF S.A. (“BRF”) convocada para o próximo dia 18, às 9h00.  

2. Segundo o edital de convocação, a referida assembleia geral irá deliberar, dentre outros, 

os seguintes assuntos: 

 

3. O Protocolo de Justificação de Incorporação das Ações de Emissão da BRF S.A. pela 

MARFRIG Global Foods S.A. (“Protocolo”) tem por objeto: 
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4. Ao estabelecer os termos e condições da referida incorporação de ações, o Protocolo 

estabelece a seguinte relação de substituição: 

 

5. E, mais adiante, explica que a relação de substituição proposta para a incorporação de 

ações levou em consideração a distribuição de dividendos e/ou juros sobre o capital próprio: 

 

6. Após a divulgação das informações ao mercado, dois acionistas da BRF apresentaram 

pedidos de interrupção e suspensão da assembleia convocada pela BRF.  
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7. Em resumo, tais pedidos questionam (i) a independência de alguns membros dos Comitês 

Independente; (ii) a participação dos controladores da MARFRIG na aprovação da operação de 

incorporação de ações no âmbito do Conselho de Administração; (iii) o pagamento de dividendos 

condicionados à aprovação da operação de incorporação de ações, excluindo-se de tais 

distribuições os acionistas que exercerem o direito de retirada por conta da operação de 

incorporação de ações; (iv) falta de informações e documentos que permitam compreender de 

forma clara a relação de substituição; dentre outras. 

8. Ao analisar os pedidos de suspensão formulados, a área técnica da CVM, por meio do 

Parecer Técnico nº 69/2025-CVM/SEP/GEA-4, entendeu pela suspensão da referida assembleia 

geral da irá deliberar a respeito da incorporação de ações proposta: 

 

9. Em suas razões, o Parecer Técnico destaca discrepância entre a relação de substituição 

calculada de acordo com os critérios previstos no artigo 264 da Lei nº 6.404/76 (2,26 ações da 

MARFRIG para cada ação da BRF) e a relação de substituição estipulada pelos órgãos de 

administração das Companhias envolvidas (0,841 ação da MARFRIG para cada ação da BRF). E 

acrescenta: 

 

10. Prosseguindo em sua análise, o Parecer Técnico destaca: 
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11. Entendo que assiste razão à área técnica.  

12. A apresentação dos critérios e/ou metodologia que levaram à escolha de determinado 

racional para a fixação da relação de troca estabelecida para a Incorporação de Ações é 

fundamental para que os acionistas possam apreciar e deliberar a respeito da incorporação de 

ações, em especial, quando há uma discrepância considerável entre o critério previsto pelo artigo 

264 da Lei nº 6.404/76 e aquele adotado no Protocolo. 

13. Analisando os documentos da operação divulgados, verifico que não há entre eles 

nenhuma justificativa ou explicação com relação à adoção da metodologia escolhida para a fixação 

da relação de substituição. Da mesma forma, não há qualquer justificativa ou explicação para a 

definição dos montantes fixados para a distribuição de dividendos para cada uma das Companhias, 

distribuição essa que tem efeito direto sobre a relação de substituição proposta pelo Protocolo. 

14. O Relatório dos Trabalhos do Comitê Especial Independente que integra o Anexo II da 

Proposta do Conselho de Administração não indica os critérios adotados pelos Comitês para a 

escolha e/ou definição da relação de substituição constante do Protocolo:  
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15. E, mais adiante, o referido Comitê consignou:  

 

16. Ocorre, no entanto, que a Fairness Opinion mencionada no relatório do Comitê não 

apresenta as análises financeiras realizadas pelos Assessor Financeiro e muito menos os critérios 

adotados para escolha da relação de substituição aprovada pelo Comitê Especial Independente. 

17. Não há na referida Fairness Opinion a menção a qualquer metodologia, critérios de 

análises, premissas ou até mesmo qualquer outro número que não aquele aprovado para a relação 

de substituição das ações e o montante das distribuições de dividendos. 
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18. Tanto o relatório do Comitê Especial quanto a Fairness Opinion do Assessor Financeiro 

se limitam a informar que receberam determinas informações e dados financeiros da Companhia 

e, ao final, concluem que a relação de troca escolhida é “adequada para os titulares de Ações 

Ordinárias da BRF” (que não a Marfrig e suas afiliadas). 

19. Uma Fairness Opinion é um documento que deve ser elaborado por um especialista que 

irá avaliar a razoabilidade de um preço ou valor em uma transação empresarial, como fusões e 

aquisições, reestruturações, ou outras operações significativas. Tal opinião deve ter por objetivo 

fornecer uma análise objetiva e independente sobre se os termos financeiros de uma transação são 

justos, do ponto de vista financeiro, para uma das partes envolvidas, geralmente os acionistas. 

20. Nesse sentido, a opinião deve explicar claramente as metodologias e os critérios 

utilizados na avaliação, como múltiplos de mercado, fluxo de caixa descontado, análise 

comparativa e outros métodos de valoração, bem como, se haveria alternativas à transação 

proposta, analisando se outras opções poderiam ser mais vantajosas. 

21. Por fim, uma Fairness Opinion deve ser clara e bem estruturada, permitindo que os 

acionistas e o mercado compreendam os critérios utilizados que justifiquem a sua conclusão. 

22. Nesse sentido, tanto o Relatório do Comitê Especial quanto a Fairness Opinion falharam 

nesse propósito.  

23. Assim, entendo que não foram atendidos os requisitos estabelecidos no Artigo 22 da 

Resolução CVM nº 81/22. 

24. Por todo o exposto, voto no sentido de suspender a assembleia da BRF pelo prazo de 21 

(vinte e um) dias até que sejam apresentadas informações suficientes, bem como, estudos, 

apresentações, relatórios, opiniões e pareceres, aos seus acionistas que permitam a compreensão 

dos critérios adotados pelo Comitê Independente e, posteriormente, pelo Conselho de 

Administração que justificam a fixação da relação de substituição das ações tal como previsto no 

Protocolo. 

É como voto. 
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Rio de Janeiro, 16 de junho de 2025. 

 

Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo  

Diretor 
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