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São Paulo, 13 de maio de 2010 
 

Bemis Cayman Island       
Boundary Hall, 2º andar, Cricket Square, Hutchins Drive 
PO Box 2681, Grand Cayman KY1-1111 
Cayman Islands 
 

At: Sr. Stan A. Jaffy 
VP & Controller (Bemis) 
 

At: Sr. Jerry S. Krempa 
Asst, Controller (Bemis) 
 
Prezados Srs. Stan Jaffy e Jerry Krempa. 
 
Conforme solicitação de V.Sas., apresentamos o laudo de avaliação econômico-financeira da Dixie Toga 
S.A. (doravante denominada ñDixie Togaò) na data-base de 31 de dezembro de 2009, utilizando-se a 
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), com o propósito de fornecer subsídios à administração 
da Bemis Cayman Island (doravante denominada ñBemisò ou ñOfertanteò) no cumprimento à Instrução 
CVM 361/02 (doravante ñIN CVM 361ò), posteriormente complementada pela Instrução CVM 436/06 
(doravante ñIN CVM 436ò), que dispõe sobre o procedimento aplicável às ofertas públicas de aquisição de 
ações de companhia aberta. 
 
Este laudo tem por objetivo atender os termos do artigo 8º da IN CVM 361 contendo: 

1. Preço médio ponderado de cotação das ações da Dixie Toga, discriminando os preços das ações por 
espécie e classe: (i) dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores à data de divulgação do Fato 

Relevante (13 de maio de 20101), e (ii) entre a data deste laudo de avaliação (13 de maio de 2010) e a 
data de divulgação do Fato Relevante. Os preços médios ponderados em ambos os casos têm como 
fonte de informação as cotações públicas das ações da Dixie Toga no mercado mobiliário; 

2. Valor do patrimônio líquido por ação da Dixie Toga, com base nas Demonstrações Financeiras (DFs) 
de 31 de dezembro de 2009 enviadas à CVM; e 

                                            
 

1 A data do Fato Relevante é 13 de maio de 2010. No entanto, a divulgação do Fato Relevante nos meios de comunicação 
selecionados será feita apenas em 14 de maio de 2010. Para efeitos deste laudo de avaliação, consideraremos a data do Fato 
Relevante como sendo 13 de maio de 2010. 
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3. Valor econômico da Dixie Toga, com base na metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), com 
indicação do valor por ação, calculado pela Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda. (doravante 
ñE&Y Brasilò). 

 
Ressaltamos que não fez parte do escopo deste trabalho calcular os valores econômicos da Dixie Toga 
por classes ou espécie de ações (a E&Y Brasil não efetuou qualquer tipo de juízo em relação à 
distribuição do valor econômico calculado entre as diversas espécies e/ou classes de ações da  
Dixie Toga) e, nem tampouco, o trabalho deve ser utilizado para qualquer outro fim, que não aquele 
especificado neste laudo de avaliação. 
 
Este laudo de avaliação contempla objetivo, escopo, procedimentos e metodologia por nós utilizados, bem 
como as premissas mercadológicas e operacionais que envolveram o cálculo do valor econômico da Dixie 
Toga. 
  
Como resultado final do presente trabalho, obtivemos uma estimativa de valor econômico para a Dixie 
Toga entre R$ 639.385 mil (seiscentos e trinta e nove milhões e trezentos e oitenta e cinco mil reais) e 
R$ 697.725 mil (seiscentos e noventa e sete milhões e setecentos e vinte e cinco mil reais). 
 
Agradecemos a oportunidade de colaborarmos com a Bemis e a atenção dispensada pelos seus 
executivos e funcionários durante a execução deste trabalho. 
 
Atenciosamente,   
                            

 

 

 

 

Sérgio B. D. de Almeida 

Sócio 

Ernst & Young Brasil 

 Otávio A. A. Bachir 

Gerente Sênior 

Ernst & Young Brasil 
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Considerações Gerais e Limitações 
 

A E&Y Brasil recomenda a leitura das Considerações Gerais e Limitações abaixo discriminadas, não se 
responsabilizando por qualquer interpretação, conclusão, decisão e/ ou outros julgamentos de negócio que 
possam ser mal extraídos deste laudo. 
 

Este laudo de avaliação tem por objetivo atender os termos do artigo 8º da IN CVM 361. Para atingirmos 
este objetivo foram aplicados procedimentos sempre baseados em fatos históricos, econômicos e de 
mercado vigentes em 31 de dezembro de 2009, data-base desta avaliação, merecendo as seguintes 
considerações: 

¤ Não faz parte do escopo deste trabalho calcular os valores econômicos da Dixie Toga por classes ou 
espécie de ações (a E&Y Brasil não efetuará qualquer tipo de juízo em relação à distribuição do valor 
econômico calculado entre as diversas espécies e/ ou classes de ações da Dixie Toga); 

¤ É fato que os detentores de ações da Dixie Toga aptos a participar da OPA poderão ter acesso a este 
laudo de avaliação. Ressaltamos que o mesmo não constitui uma proposta, oferta ou recomendação de 
qualquer tipo pela E&Y Brasil aos acionistas da Dixie Toga, e a decisão de aceitar ou não a oferta é de 
responsabilidade única e exclusiva dos acionistas da Dixie Toga. Nesse sentido a E&Y Brasil se exime 
de qualquer responsabilidade perante tais acionistas; 

¤ Os acionistas da Dixie Toga devem realizar suas próprias análises quanto à conveniência e 
oportunidade de aderirem à OPA e devem consultar seus próprios consultores jurídicos, fiscais e 
financeiros a fim de estabelecerem suas próprias opiniões sobre a operação e seus riscos. Dessa forma, 
tanto a E&Y Brasil quanto seus sócios e profissionais são isentos de responsabilidade com relação a 
todo e qualquer prejuízo decorrente da adesão ou não à OPA por parte dos acionistas; 

¤ Conforme o Anexo III Inciso II da IN CVM 436, este laudo de avaliação reflete a opinião do avaliador 
quanto ao intervalo de valor razoável para o objeto da oferta na data de sua elaboração, não devendo a 
referida opinião ser entendida como recomendação do preço da oferta, o qual deve ser determinado 
pela Bemis (a Ofertante); 

¤ De acordo com o parágrafo 4º do artigo 8º da IN CVM 361, este laudo de avaliação apresenta o valor da 
Dixie Toga em uma faixa de valores mínimo e máximo, com diferença de valores não ultrapassando 
10% (dez por cento); 

¤ As considerações apresentadas neste laudo de avaliação foram analisadas por profissionais da E&Y 
Brasil e elaboradas com base em dados e fatos fornecidos pela administração da Dixie Toga; 

¤ Conforme o Anexo III Inciso III da IN CVM 436, as informações constantes deste laudo de avaliação são 
baseadas nas demonstrações financeiras auditadas da Dixie Toga, podendo, adicionalmente, ser 
fundamentadas em informações gerenciais relativas à Dixie Toga, fornecidas por sua administração, e 
ainda em informações disponíveis ao público em geral. A E&Y Brasil não é responsável por conduzir 
uma verificação independente das informações recebidas da Dixie Toga, ou de terceiros por ela 
contratados, e as aceitará e as utilizará no âmbito de sua análise, salvo se entender que as mesmas 
não são consistentes. Desta forma, a E&Y Brasil não assume qualquer responsabilidade futura pela 
precisão das informações históricas utilizadas neste laudo; 
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¤ Não fez parte de nosso trabalho nenhum procedimento de auditoria, due diligence ou consultoria 
tributária, e tampouco foram efetuadas investigações sobre os títulos de propriedade da empresa 
envolvida neste laudo de avaliação, nem verificações da existência de ônus ou gravames sobre os 
mesmos; 

¤ As projeções econômico-financeiras têm como base as informações contidas nas DFs e nos planos de 
negócios disponibilizados, bem como o nosso entendimento dos serviços e produtos da Dixie Toga e 
de suas subsidiárias avaliadas, as experiências adquiridas e discussões com a gerência e a alta 
administração da Dixie Toga e da Bemis; 

¤ A E&Y Brasil não tem responsabilidade de atualizar este laudo de avaliação para eventos e 
circunstâncias que ocorram após a data-base do mesmo; e 

¤ Nenhum dos sócios ou profissionais da E&Y Brasil tem qualquer interesse na Dixie Toga, o que 
caracteriza sua independência. Os honorários estimados para a execução deste trabalho, não são 
baseados e não têm qualquer relação com os valores aqui reportados. 

 
Considerações Gerais sobre a Escolha da Metodologia 
 
Conforme o Anexo III Inciso XII al²nea ñcò item ñ1ò da IN CVM 436, calculou-se o valor econômico da Dixie 
Toga pela metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Não foram utilizados outros métodos de 
avalia­«o, particularmente aqueles descritos nos itens ñ2ò e ñ3ò da al²nea ñcò e al²nea ñdò (respectivamente 
múltiplos de mercado, múltiplos de transações comparáveis e outros critérios). 
 
Os trabalhos de avaliação econômico-financeira, mais especificadamente aqueles cuja abordagem 
utilizada é a do FCD, pressupõem premissas específicas e um nível de subjetividade cujas limitações são 
descritas a seguir: 

1. Algumas das considerações descritas neste laudo de avaliação são baseadas em eventos futuros que 
fazem parte da expectativa da administração da Dixie Toga e analisadas pela E&Y Brasil, conforme 
explicitado em discussão com os administradores da empresa. Estes eventos futuros podem ou não 
ocorrer e os resultados apresentados neste documento poderão diferir dos números reais; 

2. Os fatores que possam resultar em diferenças entre os fluxos de caixa projetados e os resultados reais 
incluem mudanças no ambiente externo, alterações no ambiente operacional interno da Dixie Toga e 
diferenças de modelagem. O método do FCD não antecipa mudanças nos ambientes externo e interno 
em que as empresa avaliadas estão inseridas, exceto aquelas apontadas neste laudo; 
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3. O método do FCD pressupõe algumas premissas e determinado nível de subjetividade a ser 
considerado quando da interpretação dos resultados obtidos. Tal subjetividade é constantemente 
analisada por estudiosos acadêmicos e de mercado. Os parágrafos a seguir ilustram algumas das 
conclusões evidenciadas por estes estudiosos: 

¤ Diante das possíveis alterações no cenário em que a Dixie Toga está inserida, cabe ressaltar as 
palavras do professor Aswath Damodaran com tradução livre expressa a seguir: ñMesmo ao fim da 
mais cuidadosa e detalhada avaliação, existirão incertezas com relação aos números finais, 
suportados por premissas que adotamos sobre o futuro da companhia e da economia. É irrealista 
esperar ou exigir certeza absoluta na avaliação, uma vez que fluxos de caixa e taxas de desconto 
são estimados. Isto também significa que o analista tem que permitir uma margem razoável de erro 

ao fazer recomenda­«o com base na avalia­«o.ò 2; 
 
¤ Cabe ressaltar as palavras de Brudney e Chirelstein com tradução livre expressa a seguir: 
ñAvaliação não é uma ciência exata e os métodos disponíveis para determinar o valor de uma 
empresa e o valor de seus valores mobiliários podem produzir valores diferentes para a mesma 
empresa ou valor mobiliário. As diferenças podem resultar não apenas do uso de um método de 
avaliação no lugar de outro (ex.: receita capitalizada em vez de avaliação de ativos), mas também de 
diferenças entre fatos e juízos de valor aplicados a um método em específico (ex: a identificação de 
fatos considerados relevantes na determinação de receitas passadas ou o juízo de valor envolvido 
na determinação de uma taxa de capitalização apropriada ou o valor apropriado da receita a ser 
capitalizada).ò 3; 

  

                                            
 

2 Damodaran, Aswath. Investment Valuation Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. 2nd Ed. John Wiley & 
Sons, Inc., 2002, p. 4. Original em ingl°s: ñEven at the end of the most careful and detailed valuation, there will be uncertainty about 
the final numbers, colored as they are by assumptions that we make about the future of the company and the economy. It is 
unrealistic to expect or demand absolute certainty in valuation, since cash flows and discount rates are estimated. This also means 
that the analysts have to give themselves a reasonable margin for error in making recommendations on the basis of valuation.ò 

3 Brudney and Chirelsteinôs Corporate Finance. Foundation Press. 4th Edition, p. 79. Original em ingl°s: ñValuation is not an exact 
science and the available methods for determining the value of an enterprise and the value of its securities may produce different 
values for the same enterprise or security. Differences may result not only from the use of one method of valuation rather than 
another (e.g. capitalized earnings rather than asset appraisal) but also from differences among the factual and judgmental in-puts in 
the application of a particular method (e.g. the identification of facts deemed relevant in determining past earnings or the judgment 
involved in determining an appropriate capitalization rate or an appropriate future earnings figure to capitalize). (...)ò 
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4. Outro ponto amplamente discutido em estudos desta natureza diz respeito ao valor da empresa que é 
gerado após o período de projeção. O método mais usual para o cálculo do valor residual é o método 
da perpetuidade, o qual calcula o valor residual como sendo o valor presente de um fluxo de caixa 
considerado padrão, que é perpetuado após o último ano de projeção. Conforme poderá ser observado 
adiante neste laudo, a metodologia da perpetuidade foi utilizada para calcular o valor da Dixie Toga 
gerado após o período projetivo. Estudiosos acadêmicos e de mercado corroboram com a utilização 
desta técnica conforme descrito nos parágrafos abaixo: 

¤ Para atingir o objetivo do trabalho, adotou-se para o cálculo da perpetuidade o modelo de Gordon o 
qual é caracterizado pelo uso do fator K-g no denominador e o fluxo de caixa projetado no 
numerador, sendo K a taxa de desconto e g a taxa de crescimento na perpetuidade. Esse modelo 
apresenta certas limitações sendo a mais importante a que ele pode não reconhecer plenamente as 
saídas de caixa necessárias para fazer jus aos investimentos necessários para permitir a 
manutenção do crescimento da empresa na perpetuidade. O tema da estrutura de capital também 
não é tratado. O crescimento nos fluxos de caixa pode freqüentemente levar a alterações 
significativas na estrutura de capitais as quais podem ser irreais ou indesejadas. Adicionalmente, 
vale relembrar as observações do Professor Aswath Damodaran (tradução livre) segundo  
o qual ñO modelo de crescimento de Gordon ® extremamente sensível às premissas adotadas para a 
taxa de crescimento. Usado incorretamente, o modelo pode distorcer e até mesmo apresentar 
resultados desproporcionais uma vez que, nos casos em que a taxa de crescimento supera a taxa 

de desconto, o valor apurado tende a um crescimento infinito4ñ; 

¤ Em Setembro de 2005, a E&Y Brasil em parceria com a empresa Somatório Pesquisa & 
Informações, realizou uma pesquisa onde foram analisadas empresas listadas na publicação 500 
Maiores e Melhores da Revista Exame de 2003. A pesquisa, cujo tema principal versava sobre as 
técnicas e metodologias de avaliação de negócios utilizadas por estas empresas, concluiu que cerca 
de 70% dos especialistas em avaliação de negócios consultados utilizam o método da perpetuidade 
em seus trabalhos de avaliação econômico-financeira. 

 

                                            
 

4 Damodaran, Aswath. Investment Valuation/ 2
nd

 edition, Wiley Finance, page 324. Original em ingles: ñThe Gordon growth model is 
extremely sensitive to the inputs for the growth rate. Used incorrectly, it can yield misleading or even absurd results since as the 
growth rate converges on the discount rate, the value goes to infinityò. 
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Considerações Gerais sobre a Utilização e Distribuição do Laudo de Avaliação 
 
Este documento e as opiniões e conclusões nele contidas são para uso da Bemis. Sendo assim, a Bemis 
e suas partes relacionadas não podem distribuir este documento para outras partes, exceto sob as 
seguintes condições: 

¤ A E&Y Brasil deverá ser notificada a respeito de qualquer distribuição deste laudo de avaliação, que, 
por sua vez, deverá ser previamente aprovada, salvo se para os fins requisitados pela IN CVM 361 ou 
pela IN CVM 436; 

¤ Este laudo de avaliação não deverá ser distribuído em partes; 

¤ Qualquer usuário deste laudo de avaliação deve estar ciente das condições que nortearam este 
trabalho, bem como das situações de mercado e econômicas do Brasil; 

¤ A E&Y Brasil responderá às perguntas dos receptores relativas a este laudo de avaliação, às custas da 
Bemis, e somente se for acordado anteriormente com os receptores e com a Bemis o escopo de tais 
perguntas; e 

¤ A E&Y Brasil desde já autoriza a divulgação dos resultados da avaliação da Dixie Toga e este laudo 
de avaliação dela decorrente, incluindo, sem limitação, aos administradores e acionistas da Dixie Toga, 
aos seus assessores, à Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e à Bolsa de Valores de São Paulo 
(Bovespa). 

 
Demais Considerações  
 
A Dixie Toga é uma empresa líder no mercado de embalagens na América do Sul, com sede na cidade de 
Guarulhos/SP e possui ações negociadas na Bovespa. Atualmente, a Dixie Toga juntamente com suas 
controladas possui plantas no Brasil, na Argentina e no Chile e sua produção é voltada, principalmente, 
para atender indústrias do setor de bens de consumo como, por exemplo, alimentos beneficiados, bebidas, 
fumo, limpeza e higiene pessoal e cosméticos. 
 
A Dixie Toga possui investimentos em diversas empresas operacionais cuja avaliação econômico-
financeira faz parte do escopo deste trabalho. Tendo em vista a importância destes investimentos da Dixie 
Toga, para calcular o valor econômico da empresa, é importante considerar seus investimentos sob a ótica 
da mesma metodologia. 
 
Atualmente, as empresas controladas pela Dixie Toga e que foram objeto desta avaliação são: 

¤ Impressora Paranaense S.A. (doravante denominada ñIPò): Empresa 100% controlada pela Dixie 
Toga e que foi consolidada com a Dixie Toga para fins de avaliação; 

¤ Dixie Toga Plásticos Rígidos Brasil Ltda. (doravante denominada ñDTPRò): Empresa que foi 
adquirida em 2009 e é 100% controlada pela Dixie Toga e que foi consolidada com a Dixie Toga para 
fins de avaliação; 
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¤  Itap Bemis Ltda. (doravante denominada ñItap Bemisò): Aproximadamente 55% do capital desta 
empresa é controlado pela Dixie Toga. A Itap Bemis é controladora da Itap Bemis Centro Oeste Ltda. 
(doravante denominada ñIBCOò), empresa que foi consolidada nas demonstrações financeiras da Itap 
Bemis para fins de avaliação. A Itab Bemis também possui uma filial na Argentina e uma filial no Chile, 
ambas com pouca representatividade nas receitas e ativos totais da Itap Bemis; 

¤ Insit Embalagens Ltda. (doravante denominada ñInsitò): A Insit é uma empresa que opera dentro do 
parque industrial da Sadia em Paranaguá/PR. A Dixie Toga possui 90% do capital da Insit; 

¤ Laminor S.A. (doravante denominada ñLaminorò): A Laminor possui 50% do seu capital controlado 
pela Dixie Toga; e 

¤ American Plast S.A. (doravante denominada ñAmerican Plastò): É uma subsidiária da Dixie Toga na 
Argentina. A Dixie Toga controla aproximadamente 60% do capital desta empresa. A American Plast 
controla 100% do capital da Dixie Toga Argentina Ltda. (doravante denominada ñDT Argentinaò), 
empresa que foi adquirida pelo grupo em 2009 e que foi consolidada com a American Plast para fins 
de avaliação. 

 
A Dixie Toga também detém participação no capital da Dixie Toga International Ltd., empresa não-
operacional cujo valor justo foi considerado igual ao valor do seu Patrimônio Líquido na data-base. 
Adicionalmente, outros pequenos investimentos foram mantidos pelo seu valor contábil na conta de 
investimentos (ativo não-operacional) e somados ao valor operacional da Dixie Toga para compor o valor 
econômico da empresa. 
 
Para os efeitos deste laudo de avaliação, as empresas avaliadas apresentadas nesta seção, quando 
tratadas em conjunto, serão denominadas Empresas. 
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Este laudo de avaliação da Dixie Toga tem por objetivo atender os termos do artigo 8º da IN CVM 361 
contendo: 

1. Preço médio ponderado de cotação das ações da Dixie Toga, discriminando os preços das ações por 
espécie e classe: (i) dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores à data de divulgação do Fato 
Relevante (13 de maio de 2010), e (ii) entre a data deste laudo de avaliação (13 de maio de 2010) e a 
data de divulgação do Fato Relevante. Os preços médios ponderados em ambos os casos têm como 
fonte de informação as cotações públicas das ações da Dixie Toga no mercado mobiliário; 

2. Valor do patrimônio líquido por ação da Dixie Toga, com base nas DFs de 31 de dezembro de 2009 
enviadas à CVM; e 

3. Valor econômico da Dixie Toga, com base na metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, com 
indicação do valor por ação, calculado pela E&Y Brasil. 

 
Conforme o Anexo III Inciso XII al²nea ñcò item ñ1ò da IN CVM 436, calculou-se o valor econômico da Dixie 
Toga pela metodologia do Fluxo de Caixa Descontado. Não foram utilizados outros métodos de avaliação, 
particularmente aqueles descritos nos itens ñ2ò e ñ3ò da al²nea ñcò e al²nea ñdò (respectivamente m¼ltiplos 
de mercado, múltiplos de transações comparáveis e outros critérios). 
 
Ressaltamos que não fez parte do escopo deste trabalho calcular os valores econômicos da Dixie Toga 
por classes ou espécie de ações (a E&Y Brasil não efetuou qualquer tipo de juízo em relação à 
distribuição do valor econômico calculado entre as diversas espécies e/ ou classes de ações da  
Dixie Toga), e nem tampouco o trabalho deve ser utilizado para qualquer outro fim, que não aquele 
especificado neste laudo.  
 
Para o cálculo da estimativa de intervalo de valor econômico da Dixie Toga consideraram-se os seguintes 
procedimentos: 

1. Reuniões e discussões com os executivos e funcionários da Dixie Toga e da Bemis durante realização 
do trabalho; 

2. Obtenção de dados históricos contábeis, operacionais e gerenciais da Dixie Toga;  

3. Análise do mercado em que a Dixie Toga está inserida, de forma a identificar perspectivas futuras de 
crescimento e rentabilidade, incluindo estudos independentes do setor em que a empresa atua (Fonte: 
LAFIS, Austin e FGV); 

4. Discussão de premissas, comportamento do mercado de atuação das empresas e as sensibilidades da 
avaliação com os administradores da Dixie Toga; e 

5.  Análise crítica do plano de investimentos fornecido pela administração da Dixie Toga. 
 
  



2. Sumário Executivo   

 

Confidencial  - Avaliação Econômico-Financeira da Dixie Toga S.A.  
   

 

14 

Cálculo do Valor Econômico pela Metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) 
 
As principais premissas consideradas para refletir de forma fiel e real as operações da Dixie Toga estão 
descritas a seguir: 

¤ Data-base da Avaliação: 31 de dezembro de 2009; 

¤ Metodologia: Método de Renda ï FCD;  

¤ Período de projeção: 5 (cinco) anos, compreendendo o período de 1° de janeiro de 2010 a 31 de 
dezembro de 2014, e perpetuidade; 

¤ Moeda utilizada na projeção: Projeções em Reais (R$) em termos nominais, isto é, considerando o 
efeito inflacionário;  

¤ Taxa de Desconto: Calculamos as taxas de desconto em R$ em termos nominais para todo o período 
projetivo de acordo com a metodologia do WACC; 

¤ Perpetuidade: Consideramos uma taxa de crescimento na perpetuidade de 2,4%, que equivale a 1,0% 
de crescimento real e 30% da reposição da inflação brasileira de longo prazo (4,5%), fato observado 
nos últimos anos, conforme premissa disponibilizada pela administração da Dixie Toga;  

¤ Ajustes: Ativos e Passivos Não-Operacionais não foram considerados nas projeções de fluxo de caixa 
a partir de janeiro de 2010; 

¤ Premissas Específicas: As projeções são baseadas em: (i) Plano de Investimentos da Dixie Toga e 
de suas subsidiárias para o ano de 2010; (ii) nos demonstrativos contábeis das Dixie Toga e de suas 
subsidiárias fornecidos pela administração da Dixie Toga; (iii) em informações gerenciais 
disponibilizadas pela Dixie Toga e (iv) em informações públicas de mercado; e 

¤ Premissas Macroeconômicas:  

 
Fonte: Bacen/  Global Insight - World Market Analysis  

Indexador 2010 2011 2012 2013 2014

PIB Brasil 5,2% 4,4% 4,3% 4,3% 4,3%

IPCA - CPI Brasil 4,5% 4,6% 4,4% 4,4% 4,5%

Selic - Tx. de Juros Brasil 9,8% 10,7% 10,6% 10,1% 10,1%

Câmbio - R$ / US$ 1,74             1,81             1,85             1,87             1,92             

PIB Argentina 1,8% 3,4% 4,0% 4,0% 4,0%

CPI Argentina 6,7% 7,7% 8,3% 7,7% 7,6%

PIB Chile 4,5% 5,1% 4,6% 4,8% 4,9%

CPI Chile 2,4% 3,0% 3,2% 3,1% 3,1%
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As avaliações econômico-financeiras da Dixie Toga e de suas subsidiárias foram efetuadas através da 
metodologia do FCD. O valor dos investimentos nas subsidiárias da Dixie Toga foi substituído pelo valor 
econômico calculado de cada empresa, exceto no caso da controlada IP e da DTPR que tiveram suas 
demonstrações financeiras consolidadas com as da Dixie Toga, da IBCO que teve suas demonstrações 
financeiras consolidadas com as da Itap Bemis e da DT Argentina que teve suas demonstrações 
financeiras consolidadas com as da American Plast. 

 
Os resultados contidos neste laudo de avaliação dependem das premissas que serviram de base para as 
projeções. O método do FCD não antecipa mudanças nos ambientes externo e interno em que a empresa 
está inserida, exceto aquelas apontadas neste laudo. Vale ressaltar que a metodologia do FCD apresenta 
algumas limitações, conforme mencionado na seção 1. Considerações Gerais deste laudo de avaliação 
sobre a escolha da metodologia utilizada neste trabalho. 
 
De acordo com a metodologia e as premissas descritas neste laudo de avaliação, os resultados 
encontrados para a avaliação econômico-financeira da Dixie Toga, em 31 de dezembro de 2009,são 
apresentados a seguir: 
 

 
Fonte: E&Y Brasil / Dixie Toga  

 
Ativos e passivos não-operacionais são os saldos de balanço (direitos e obrigações) que não interferem na 
formação do fluxo de caixa anual da empresa, mas que terão efeito no caixa no longo prazo e, portanto, 
devem ser consideradas na formação de valor da empresa avaliada. Os ativos e passivos não-
operacionais considerados na mensuração do valor econômico (preço justo) da Dixie Toga estão descritos 
na seção 5. Valor apurado pelos diferentes critérios deste laudo de avaliação. 

 Valor Econômico da Dixie Toga (em R$ 000) 
Centro da

Sensib. 1

Centro da

Sensib. 2

Valor Presente do Fluxo de Caixa                    123.434                    126.679 

Valor Presente da Perpetuidade                    154.697                    171.730 

(=) Valor Operacional                    278.131                    298.409 

(+) Ativos Não-Operacionais                    660.341                    660.341 

(-) Passivos Não-Operacionais                   (494.759)                   (494.759)

(+) Valor de Mercado dos Investimentos                    208.085                    218.125 

(=) Valor da Empresa                    651.797                    682.115 

WACC da Dixie Toga 15,2% 15,2%

Taxa de Crescimento na Perpetuidade 2,4% 2,8%
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Conforme mencionado anteriormente e de acordo com o parágrafo 4º do artigo 8º da IN CVM 361, este 
laudo de avaliação apresenta o valor da Dixie Toga em uma faixa de valores mínimo e máximo, com 
diferença de valores não ultrapassando os 10% (dez por cento). Sendo assim, foram desenvolvidos 
cenários alternativos verificando a sensibilidade de algumas premissas.  
 
Como resultado final do presente trabalho, com base nas sensibilidades apresentadas anteriormente e em 
outras análises de sensibilidade em relação às taxas de desconto utilizadas, obtivemos a estimativa de 
valor econômico para a Dixie Toga entre R$ 639.385 mil (seiscentos e trinta e nove milhões e trezentos e 
oitenta e cinco mil reais) e R$ 697.725 mil (seiscentos e noventa e sete milhões e setecentos e vinte e 
cinco mil reais). Maiores detalhes sobre as análises de sensibilidade e sobre os cenários alternativos 
desenvolvidas serão apresentados na seção 5. Valor apurado pelos diferentes critérios deste laudo de 
avaliação. 
 
Os valores acima mencionados resultam em um intervalo de valor entre R$ 2,33 (dois reais e trinta e três 
centavos) por ação e R$ 2,54 (dois reais e cinqüenta e quatro centavos) por ação. 
 
Resultados das outras metodologias 
 
Preços Médios Ponderados das Ações 
 
Conforme requisito da IN CVM 361, devem ser calculados os preços médios ponderados das ações 
apresentados de duas formas: (A) média ponderada dos preços dos 12 (doze) meses imediatamente 
anteriores à data de divulgação do Fato Relevante (13 de maio de 2010); e (B) média ponderada dos 
preços entre a data deste laudo de avaliação (13 de maio de 2010) e a data de divulgação do Fato 
Relevante, para as Ações Preferenciais da Dixie Toga (ticker: DXTG4).  
 
(A) Média ponderada dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores à data de divulgação do Fato 
Relevante: R$ 1,97 (um real e noventa e sete centavos) por ação. 
 
(B) Média ponderada entre a data de divulgação do Fato Relevante e a data-base deste laudo de avaliação: 
R$ 2,20 (dois reais e vinte centavos) por ação. 
 
É importante ressaltar que a maior parte das ações ordinárias da Dixie Toga pertence ao seu controlador 
(mais de 99%). Adicionalmente, a parcela destas ações que não pertencem ao controlador da Dixie Toga 
não foi negociada em bolsa nos últimos 12 meses e, portanto, não é possível estabelecer cotações do 
preço de tais ações. 
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Valor do Patrimônio Líquido por Ação da Dixie Toga Apurado com Base nas DFs de 31 de dezembro de 
2009 Enviadas à CVM 
 
Conforme requisito da IN CVM 361, uma das metodologias de cálculo do valor da Dixie Toga deve ser o 
valor do Patrimônio Líquido Contábil por ação. Em 31 de dezembro de 2009 o Patrimônio Líquido Contábil 
da Dixie Toga era de R$ 552.526 mil, conforme indicado nas DFs da empresa. Conforme apresentado 
anteriormente, a Dixie Toga possui um total de ações de 274.810.038 ações (sendo 191.100.116 ações 
ordinárias e 83.709.922 ações preferenciais). Sendo assim, foi calculado um valor de R$ 2,01 (dois reais e 
um centavo) por ação. 
 
Quadro comparativo dos valores obtidos pelas diversas metodologias de avaliação 
 

Fonte: Dixie Toga/ E&Y Brasil/ Bloomberg 

 
  

Valor de Mercado: 

Preços Médios 

Ponderados das 

Ações

Valor Contábil:

PL Contábil por 

Ação

R$ 2,33 R$ 2,54

R$ 1,97 R$ 2,20

R$ 2,01

Valor Econômico: 

Cálculo do Preço 

Justo via Fluxo de 

Caixa Descontado
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Considerações sobre o resultado 
 
Dado que: 

1. O valor patrimonial está substanciado em valores históricos e contábeis, não levando em consideração 
as margens financeiras atuais da Dixie Toga, bem como as perspectivas futuras de crescimento da 
empresa e de suas subsidiárias; 

2. As ações da Dixie Toga não possuem grande liquidez no mercado, sendo detidas por poucos 
acionistas, o que dificulta a captura do potencial de valorização ou desvalorização da empresa. Sendo 
assim, o potencial de valorização ou desvalorização da Dixie Toga pode não estar sendo capturado de 
forma correto no mercado; e 

3. O método do FCD é reconhecido como o que mais apropriadamente traduz o valor econômico de um 
empreendimento, seja ele uma empresa ou um negócio integrante de uma estrutura maior por capturar 
todo o potencial de crescimento do mercado e da empresa avaliada. 

 

Concluímos, desta forma, que o valor justo calculado pela metodologia de FCD é o que melhor reflete o 
valor econômico da Dixie Toga. 
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3.1 A E&Y Brasil 

Histórico 
 
Este laudo foi preparado pela E&Y Brasil (Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda.) que faz parte do 
Grupo Ernst & Young Brasil, ligada a rede Ernst & Young Global, uma das principais firmas de auditoria, 
consultoria e assessoria empresarial resultante da fusão de escritórios de contabilidade e assessoria que 
surgiram nos Estados Unidos no início de 1900. 
 
Em 1906, o escocês Arthur Young abriu em Chicago uma firma contábil para cuidar dos negócios de 
empresas inglesas, formando a Arthur Young & Co. Enquanto isso, em Cleveland, já funcionava o pequeno 
escritório contábil Ernst & Ernst, fundado pelos irmãos A.C. e Theodore Ernst em 1903. 
 
Nos anos subseqüentes ambas as firmas adquiriram outros escritórios contábeis e abriram novas filiais. 
Elas também abriram escritórios no exterior, principalmente nos países europeus. 
 
Em 1979, a relação internacional iniciada por A. C. Ernst culminou na fusão com a firma britânica Whinney 
Murray & Co., formando uma sociedade mundial, a Ernst & Whinney. 
 
Em 1989, a Ernst & Whinney fundiu-se com a Arthur Young, criando a Ernst & Young, empresa que hoje 
atua em mais de 140 países. A Ernst & Young conta com 144 mil profissionais e uma receita anual de US$ 
21,4 bilhões (ano fiscal de 2009). 
 
No Brasil, o 1º escritório do Ernst & Young foi aberto em 1933. Atualmente, a Ernst & Young possui 
escritórios em 11 cidade do Brasil, e possui cerca de 2.800 colaboradores no país. 
 

TAS  Transaction Advisory Services 

 
O Departamento de Transaction Advisory Services (TAS) da E&Y Brasil provê serviços e soluções 
financeiras relacionados a Fusões e Aquisições, Project Finance, Real Estate Advisory Services, Estratégia 
Financeira, Suporte a Transações (serviços de Due Diligence), Avaliações de Ativos Fixos e ativos 
intangíveis, serviços de Business Modeling e Valuation. 
 
A área de Valuation & Business Modeling do departamento de TAS da E&Y Brasil foi responsável pela 
avaliação econômico-financeira da Dixie Toga. 
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3.2 O Processo de Qualidade na E&Y Brasil 

O processo de revisão seguido na E&Y Brasil é criterioso e composto de várias etapas, nas quais 
profissionais qualificados, de todos os níveis hierárquicos, que participaram e que não participaram do 
trabalho, são engajados. 
 
Especificamente na área de Valuation & Business Modeling, responsável pela Avaliação Econômico-
Financeira da Dixie Toga, todos os modelos/ planilhas e laudos de avaliação passam por um processo de 
revisão que é iniciado pelo Gerente responsável pelo projeto. Após sua aprovação os documentos são 
novamente revisados por um Gerente Sênior. Para garantir a qualidade do projeto, os modelos/ planilhas e 
laudos são revisados por um Sócio ï Revisor Independente ï que não tenha participado efetivamente do 
projeto. A última etapa do processo refere-se à revisão e aprovação do Sócio responsável pelo projeto. 
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3.3 Equipe Responsável pela Avaliação 

Nossa abordagem considera o elemento humano fundamental para que os objetivos sejam atendidos. 
Dessa forma, procuramos formar uma equipe com experiência na área em que a Dixie Toga opera. 
 
Pessoas, processos e tecnologia são três elementos necessários à prestação de serviços da mais alta 
qualidade, de forma a satisfazer as expectativas do cliente. Dentre eles, o elemento que faz a maior 
diferença para os nossos clientes são as pessoas responsáveis pela execução dos processos e pelo 
desenvolvimento e implementação das idéias. 
 
Toda a tecnologia existente e a melhor metodologia não são suficientes se não houver uma equipe com 
nível de conhecimento e experiência adequados e uma total interação com a equipe da Dixie Toga.  
 
O projeto foi conduzido por profissionais com experiência em Avaliação de Empresas, Assessoria 
Financeira e Finanças Corporativas do Departamento de TAS da E&Y Brasil. 
 
Nossa equipe foi liderada pelo Sr. Sérgio B. D. de Almeida, um dos Sócios responsáveis pelo grupo de 
Valuation & Business Modeling na área de TAS da E&Y Brasil, sendo o coordenador de todo o projeto.  
Para este trabalho foi utilizado um segundo Sócio no processo de revisão (revisor independente). Este 
segundo Sócio foi o Sr. Eduardo V. Rêdes. 
 
A responsabilidade pela execução dos serviços esteve a cargo do Sr. Otávio A. A. Bachir, Gerente Sênior 
do grupo de Valuation & Business Modeling na área de TAS da E&Y Brasil. 
 
Outro Revisor Independente do trabalho foi o Sr. Fabio L. Pecequilo, Gerente Sênior do grupo de Valuation 
& Business Modeling na área de TAS da E&Y Brasil. 
 
¤ Sérgio B. D. de Almeida (sergio.almeida@br.ey.com) ï Sócio 
 
Um dos sócios responsáveis pelo grupo de Valuation & Business Modeling na área de TAS da E&Y Brasil. 
Possui experiência em avaliações de empresas para fins fiscais, fusões e aquisições, análise de 
estratégias financeiras e de operação, viabilidade econômica de projetos, avaliação de ativos intangíveis e 
assessoria em processos de reestruturações societárias envolvendo CVM (Comissão de Valores 
Mobiliários), ANEEL (Agência Nacional de Energia Elétrica), entre outras entidades fiscalizadoras.  O Sócio 
Sérgio Almeida faz parte do grupo de Valuation & Business Modeling da E&Y Brasil há 11 anos. 
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Mestre em Administração de Empresas pela EAESP/ FGV (Escola de Administração de Empresas de São 
Paulo/ Fundação Getulio Vargas), possui título de MBA Executivo em Finanças (IBMEC/ SP ï Instituto 
Brasileiro de Mercado de Capitais), e é graduado em Administração de Empresas pela Universidade do 
Estado do Rio de Janeiro (UERJ ï Universidade Estadual do Rio de Janeiro). 
  
Principais Credenciais: ANEEL (Agência Nacional de Energia Elétrica); Bunge; Ford; Grupo EDP; Lojas 
Americanas; Alcan; Johnson & Johnson; ERSA; Grupo Rede; ThyssenKrupp; Dixie Toga; Grupo General 
Electric; Gillette/ Procter & Gamble; Entre Outras. 
 
¤ Otávio A. A. Bachir (otavio.bachir@br.ey.com) ï Gerente Sênior 
 
Gerente Sênior do grupo de Valuation & Business Modeling na área de TAS da E&Y Brasil. Possui sólida 
experiência em avaliações de empresas para fusões e aquisições e reestruturação corporativa, análise de 
estratégias financeiras e de operação, estudos de viabilidade, avaliação de marcas e ativos intangíveis e 
assessoria em processos de planejamento estratégico. O Gerente Sênior Otávio Bachir faz parte do grupo 
de Valuation & Business Modeling da E&Y Brasil há 5 anos. 
 
Graduado em Economia (UNICAMP ï Universidade Estadual de Campinas). Participou de diversos cursos, 
treinamentos e seminários sobre avaliação econômico-financeira de empresas, modelagem financeira e 
avaliação de ativos intangíveis. 
  
Principais Credenciais: Dupont; Gillette/ Procter & Gamble; Ambev; FEMSA; Grupo Dana; Johnson & 
Johnson; Dixie Toga; Lojas Americanas; Americanas.com; Grupo General Electric; Volkswagen do Brasil; 
Audi do Brasil; Grupo Ford; Entre Outras. 
 
¤ Fabio Luiz Pecequilo (fabio.pecequilo@br.ey.com) ï Gerente Sênior 
 
Gerente Sênior do grupo de Valuation & Business Modeling na área de Transaction Advisory Services da 
E&Y Brasil. Possui sólida experiência em avaliações de empresas para fusões e aquisições e 
reestruturação corporativa, análise de estratégias financeiras e de operação, estudos de localização 
estratégica, avaliação de marcas e ativos intangíveis e assessoria em processos de reestruturações 
societárias envolvendo CVM (Comissão de Valores Mobiliários), ANEEL (Agência Nacional de Energia 
Elétrica) entre outras entidades fiscalizadoras. O Gerente Sênior Fábio Pecequilo faz parte do grupo de 
Valuation & Business Modeling da E&Y Brasil há 8 anos. 
 
Possui MBA Executivo em Finanças (IBMEC/ SP ï Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais), e é 
graduado em Administração de Empresas pela Pontifícia Universidade Católica de São Paulo (PUC-SP). 
  
Principais Credenciais: ANEEL (Agência Nacional de Energia Elétrica); Grupo EDP; Lojas Americanas; 
Grupo EDP; Johnson & Johnson; Grupo General Electric; Dupont; Entre Outras. 
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3.4 Credenciais 

O departamento de TAS da E&Y Brasil, já prestou serviços para clientes dos mais diversos ramos, 
demonstrando comprovada capacidade técnica. 
 
Podemos destacar como principais serviços prestados os seguintes: Avaliação Econômico-Financeira, 
Privatização, Avaliação Patrimonial, Assessoria Financeira, Fusões e Aquisições e assessoria em Real 
Estate, entre outros serviços.  
 
Dentre as empresas, para as quais prestamos serviços, podemos destacar as seguintes: 
 

Empresas Setor Capital Serviço Prestado Data 

V GE do Brasil Diversos Fechado 
Diversos projetos de Avaliação 
Econômico-Financeira  

Nov/09 

V Ford Automobilístico Fechado 
Avaliação Econômico-Financeira das 
empresas do grupo na América Latina 
para reestruturação societária 

Out/09 

V Lojas Americanas e 
Americanas.com 

Varejo e Varejo 
Eletrônico 

Aberto Avaliação Econômico-Financeira  Abr/07 

V Dixie Toga Embalagens Aberto Avaliação de ativos fixos Mai/05 

V Dixie Toga Embalagens Aberto 
Avaliação Econômico-Financeira para 
reestruturação societária 

Out/08 

V Dixie Toga Embalagens Aberto 
Avaliação de ativos fixos e ativos 
intangíveis após aquisição da 
Huhtamaki Brasil 

Out/08 

V Volkswagen do 
Brasil 

Automobilístico Fechado 
Avaliação Econômico-Financeira para 
reestruturação societária 

Fev/08 

V Spal/ Refrescos do 
Brasil 

Bebidas Fechado Avaliação Econômico-Financeira  Set/07 
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Empresas Setor Capital Serviço Prestado Data 

V AMBEV Bebidas Aberto Avaliação Econômico-Financeira  Jul/07 

V Quinsa Bebidas 
Aberto/ 

Argentina 
Avaliação Econômico-Financeira  Jul/07 

V Portobello Cerâmica Aberto 
Avaliação Econômico-Financeira para 
Oferta Pública de Ações 

Mai/07 

V Trafo Equip. 
Elétricos 

Eletro-
Mecânica 

Aberto 
Avaliação Econômico-Financeira para 
Oferta Pública de Ações 

Fev/07 

V Johnson & Johnson 
do Brasil 

Produtos de 
Consumo 

Fechado 
Diversos projetos de Avaliação 
Econômico-Financeira  

Set/05 ï 
Abr/10 

V Grupo EDP Energia Aberto 
Avaliação Econômico-Financeira no 
processo de abertura de capital 
(definição do valor das ações) 

Mai/05 

V ThyssenKrupp do 
Brasil 

Autopeças Fechado 
Avaliação Econômico-Financeira em 
assessoria a reestruturação societária 
do Grupo 

Nov/09 ï 
Jan/10 

V Mitsui Diversos Fechado 
Diversos projetos de Avaliação 
Econômico-Financeira, Avaliação de 
Ativos Intangíveis e estudos setoriais 

Fev/08 ï 
Abr/10 

V Buscapé E-commerce Fechado 
Diversos projetos de Avaliação 
Econômico-Financeira e Avaliação de 
Ativos Intangíveis e Fixos 

Fev/08 ï 
Jan/10 
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3.5 Declarações 

Conforme o Anexo III Inciso X da IN CVM 436, al²nea ñdò a E&Y Brasil declara que: 
 
1. Juntamente com seus sócios e/ ou profissionais, não possuem valores mobiliários de emissão da  

Dixie Toga, bem como não administram valores mobiliários da mesma.  
 
2. Não há quaisquer relações comerciais e creditícias de qualquer natureza que possam impactar o laudo 

de avaliação da Dixie Toga; 
 
3. Não há conflito de interesses que comprometa a independência necessária ao desempenho das 

atividades; 
 
4. O valor recebido relativo à execução do laudo de avaliação da Dixie Toga foi de R$ 140.000,00 (cento 

e quarenta mil reais); e 
 
5. Nos últimos 12 (doze) meses anteriores ao requerimento de registro, a E&Y Brasil não realizou 

qualquer trabalho, remunerado ou não, para a Ofertante. A E&Y Brasil realizou, no entanto, para a 
Dixie Toga dois trabalhos remunerados por serviços de (i) consultoria em avaliação de ativos 
intangíveis, ativos fixos e avaliação econômico-financeira após a aquisição da Huhtamaki do Brasil 
(atualmente DTPR) pela Dixie Toga e (ii) determinação das vidas úteis dos ativos fixos da Dixie Toga 
para contabilização das DFs de 2009. Por estes serviços a E&Y Brasil recebeu da Dixie Toga os 
montantes de (i) R$174.600,00 (cento e setenta e quatro mil e seiscentos reais) e (ii) R$ 25.000,00 
(vinte e cinco mil reais). 
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4.1 A Dixie Toga 

Dixie Toga 
 
A Dixie Toga iniciou suas operações em 30 de junho de 1995 por meio da fusão de duas grandes 
empresas de embalagens: Dixie Lalekla S.A. (Dixie) e a Indústria de Papéis de Arte José Tcherkassky 
(Toga). Com essa união foram agrupadas sob a mesma empresa as operações da Dixie, até então 
considerada umas das melhores empresas de embalagens do Brasil e direcionada na produção de potes 
de margarinas, iogurtes e descartáveis, e as operações da Toga, uma das maiores empresas de 
embalagens da América Latina com foco na produção de cartuchos para embalar sabão em pó, alimentos, 
rótulos de cerveja e embalagens. 
 
Com resultados expressivos aliado a um forte posicionamento direcionado em atender as necessidades 
dos seus clientes, a Dixie Toga se consolidou no mercado de embalagens da América Latina como uma 
empresa líder o que provocou o interesse de potenciais investidores. Em 2005, o controle acionário da 
Dixie Toga foi adquirido pelo Bemis, uma das maiores empresas de embalagens do mundo, com sede nos 
Estados Unidos e presente em diversos países do mundo. Através do aporte de capital da Bemis, a Dixie 
Toga pôde modernizar suas operações dando seqüência ao seu processo de crescimento e consolidação 
de líder de mercado no setor de embalagens multipackaging na América Latina.  
 
A produção de embalagens da Dixie Toga está dividida em sete segmentos de negócios: 

¤ Flexíveis; 

¤ Rígidos; 

¤ Cartuchos; 

¤ Tubos Laminados; 

¤ Encolhíveis; 

¤ Descartáveis; e 

¤ Rótulos. 

 
Para produzir seus produtos a Dixie Toga, em conjunto com suas subsidiárias, contam com 10 unidades 
fabris estrategicamente distribuídas, sendo que nove estão no Brasil e uma unidade está localizada na 
Argentina. Além disso, a Dixie Toga possui uma sede administrativa localizada na cidade de São Paulo e 
um escritório comercial no Chile. 
 
As fábricas no Brasil estão localizadas nos seguintes municípios: Cambé, Curitiba, Guarulhos, Londrina, 
Natal, Paranaguá, Rondonópolis e Votorantim. A fábrica na Argentina está localizada em Buenos Aires.  
 
  

Fábrica da Dixie Toga localizada em São Paulo 

 

 

 Fonte: Dixie Toga 
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A distribuição geográfica e da produção da Dixie Toga e suas subsidiárias pode ser observada na 
ilustração apresentada a seguir: 
 

 
  Fonte:  Dixie Toga  

 
É importante notar que não há concentração regional da produção do Grupo. Porém, a maior parte da 
produção é realizada sob o CNPJ da Dixie Toga. Além disso, também é importante mencionar que a Dixie 
Toga possui diversos benefícios fiscais e que esta é a maior razão da desconcentração geográfica de suas 
plantas industriais. 

Empresas
Controladora 55,00% 54,45% 100,00% 90,00% 50,00% 100,00% 60,00% 60,00% 

Sites
Dixie Toga Itap Bemis IBCO

Impressora 

Paranaense
Insit Laminor DTPR

American

Plast

Dixie Toga 

Argentina

Guarulhos ïSP (Dutra)

Parnamirim ïRN 

Rondonópolis ïGO 

Curitiba ïPR 

Paranavaí ïPR 

Bonsucesso ïRJ 

Votorantim ïSP 

Buenos Aires ïAR 

Cambé ïPR 

Londrina ïPR 

Pinhais ïPR

Produtos do Segmento de Flexíveis 

 

 

 

Fonte: Dixie Toga 

Rígidos Rótulos

CartuchosLaminados

Descartáveis Flexíveis

Encolhíveis
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A seguir, apresentaremos os principais produtos das empresas do Grupo: 
 
Flexíveis 
 
O segmento de embalagens flexíveis é um dos principais mercados da Dixie Toga, visto que esse 
segmento atende importantes indústrias tais como: alimentos, higiene pessoal, bebidas e tabaco. Nesse 
segmento a Dixie Toga atua através da sua controlada Itap Bemis que é responsável pela produção de 
embalagens flexíveis a partir de máquinas que utilizam à tecnologia de impressão em flexografia e 
rotogravura. As unidades fabris que produzem embalagens flexíveis são as seguintes: Cambé, Londrina, 
Rondonópolis e Guarulhos. 
 
Alguns produtos que utilizam embalagens flexíveis: 

¤ Sabonete; 

¤ Chocolates; 

¤ Biscoitos; 

¤ Maioneses; e 

¤ Atomatados. 

 

Rígidos 
 
A Dixie Toga produz embalagens rígidas utilizando como matéria-prima o polipropileno e o poliestireno e 
empregando diversas tecnologias de produção tais como: Injeção, termoformagem, impressão em Dry 
Offset e injeção com In Mold Label. Através do segmento de embalagens rígidas, a Dixie Toga abastece 
um grande número de empresas do setor de alimentos, fornecendo, principalmente, potes, recipientes e 
copos plásticos.  
 
Alguns produtos que utilizam embalagens rígidas: 

¤ Potes de margarinas e sorvetes; 

¤ Copos plásticos para água, sucos, refrigerantes e iogurtes; e 

¤ Recipientes para alimentos e doces. 

 

  

 Produtos do Segmento de Flexíveis 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Dixie Toga 

 Produtos do Segmento de Rígidas 

 

 

 

Fonte: Dixie Toga 
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Cartuchos 
 
Tendo a indústria de produtos de higiene e limpeza como principal foco de atuação do segmento de 
cartuchos, a Dixie Toga produz embalagens à base de papel e papelão aonde são utilizados modernos 
processos produtivos.  
 
Alguns produtos que utilizam embalagens do segmento de cartuchos: 

¤ Detergente em pó; 

¤ Caixas de Creme dental e sabonetes; e 

¤ Caixas para alimentos em geral. 

 

 

 

 

Tubos Laminados 
 
O segmento de tubos laminados fornece embalagens, principalmente, para os mercados de higiene 
pessoal e limpeza, farmacêuticos e cosméticos. As embalagens são produzidas utilizando como matéria-
prima o polietileno e o alumínio e tem na planta de Parnamirim ï RN sua base de produção. 
 
 Alguns produtos que utilizam embalagens do segmento de tubos laminados: 

¤ Embalagem de creme dental; 

¤ Embalagem de pomadas e cremes cosméticos; e 

¤ Bisnagas de doces. 

 

 

  

 Produtos do Segmento de Cartuchos 

 

  

 

Fonte: Dixie Toga 

 Produtos do Segmento de Tubos Laminados 

 

 

 

 

Fonte: Dixie Toga 


















































































































































































