
  

LAMOSA Evento Relevante 
Precio Actual: MXN 120.10 
Valor Teórico (DCF): En revisión 

lunes, 06 de noviembre de 2023 

Precio objetivo 12m: En revisión  
 

Prognosis 

Se concreta la compra de la empresa española Baldocer por EUR 425 
millones, un múltiplo de 6.3X el EBITDA del 2022 de la empresa 

adquirida, que parece muy razonable. Ponemos en revisión el valor 
teórico y precio objetivo de Lamosa* 

 
• Grupo LAMOSA anunció que el 31 de octubre del 2023 concretó el acuerdo para adquirir la empresa 

española Baldocer, productor de pastas porcelánicas y empresa líder en el sector de la cerámica. La 
transacción, anunciada el 22 de septiembre del 2023, ha sido concluida, con la aprobación de la 
Asamblea Ordinaria de Accionistas. 
 

• La operación incluye la compra de las marcas Baldocer, Azulejos Benadresa y Etile, las cuales tienen 
alto reconocimiento en Europa y presencia en más de 120 países a nivel mundial. 
 

• El monto de la adquisición es de EUR 425 millones en términos de valor de la empresa, libre de deuda, 
cubierto mediante dos pagos, el primero por EUR 354 millones financiado mayormente con deuda a 
través de un crédito sindicado con vida promedio de 4 años, y el segundo pago en 2025 por un monto no 
menor a EUR 71 millones, monto que pudiera variar de acuerdo con los resultados.  
 

• Lamosa reveló que el EBITDA reportado de Baldocer en 2022 ascendió a EUR 67 millones. Así, el precio 
pagado por el valor de la empresa libre de deuda neta, de EUR 425 millones, representa 6.3X el EBITDA 
de 2022, un precio que nos parece razonable, considerando transacciones recientes en el negocio de 
revestimientos cerámicos hechas a entre 7 y 8 veces EBITDA. 
 

• De acuerdo con la compañía, la compra de Baldocer “es un paso importante en la estrategia de 
crecimiento de Grupo Lamosa, el cual permitirá fortalecer la presencia en el continente europeo e 
incrementar su participación en productos de alta gama a nivel mundial”.  
 

• Como se había revelado, los ingresos consolidados del grupo se incrementarán en 16%, 
aproximadamente y aumentará la capacidad de producción del negocio de revestimientos en 12%, con lo 
que alcanzará alrededor de 275 millones de metros cuadrados al año.  
 

• A juicio de Prognosis: 
(1) Baldocer complementa y fortalece el core business de Lamosa en Europa y en el mundo. 
(2) Expande la huella europea tras la adquisición del negocio de revestimientos de Grupo Roca en 2021 
y flexibiliza su mezcla global de productos. 
(3) La adición a las ventas consolidadas es material y creemos que, como ha sido demostrado en 
adquisiciones previas, habrá sinergias que aumenten la generación de flujo operativo y 
(4) El cociente deuda neta a EBITDA al 3T23 fue de sólo 1.4X, por lo que hay suficiente espacio para 
financiar la adquisición con deuda. 
 

• Ponemos en revisión el valor teórico y el precio objetivo de Lamosa que revelaremos una vez que 
analicemos la información contenida en la declaración de reestructuración societaria dada a conocer 
recientemente. Es probable que los valores de MXN 156.0 y 132.60, respectivamente, se incrementen. 
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LAMOSA Relevant Event 
Current price: MXN 120.10 
DCF Value: Under review 

Monday, November 06, 2023 

Target price 12m: Under review  
 

Prognosis 

The purchase of the Spanish company Baldocer 
is completed for EUR 425 million, 6.3X the 2022 EBITDA of the 
acquired company, which seems very reasonable. DCF value 

and target price under review 
 
• On October 31, 2023, Grupo LAMOSA announced that the acquisition of the Spanish company Baldocer, a 

producer of porcelain tiles and leading company in the ceramics industry, was completed. The transaction 
announced on September 22, 2023, has been approved by the shareholder’s assembly. 
 

• The transaction includes Baldocer´s brands: Baldocer, Azulejos Benadresa (AB) and ETILE with high 
recognition in Europe and presence in more than 120 countries. 
 

• The amount of the transaction is EUR 425 million, free of net debt, covered by two payments, the first one of 
EUR 354 million financed mainly with debt through a syndicated loan with an average life of 4 years, and the 
second payment in 2025 for an amount of no less than EUR 71 million, which may vary depending on 
Baldocer’s results. 

 

• Lamosa revealed that the 2022 EBITDA of Baldocer was USD 67 million. Thus, the price paid for the value of 
the company free of net debt -- USD 425 million-- represents 6.3X the 2022 EBITDA, a price that seems 
reasonable to us, considering recent transactions in the ceramic tile business closed at between 7X and 8X 
EBITDA. 

 
• According to the company, the purchase of Baldocer “is an important step in Grupo Lamosa's growth strategy, 

which will strengthen its presence on the European continent and increase its share of high-end products 
worldwide”.  

 
• As disclosed, the company's revenues will increase by approximately 16% and the production capacity of the 

ceramic tile business will increase by 12%, reaching around 275 million square meters per year. 
 

• Prognosis opinion: 
 

(1) Baldocer complements and strengthens Lamosa's core business in Europe and the world. 
(2) It expands European footprint following the acquisition of Grupo Roca's ceramics business in 2021 and 

makes its global product mix more flexible. 
(3) The addition to consolidated sales is material and we believe that, as has been demonstrated in previous 

acquisitions, there will be synergies that will potentially increase the generation of EBITDA.  
(4) The net debt to EBITDA ratio as of 3Q23 was only 1.4X, so there is enough room to finance the acquisition 

with debt. 
 

• We put Lamosa´s DCF value and target price under review, which we will reveal once we analyze the 
information contained in the recently released corporate restructuring statement. The values of MXN 156.0 
and 132.6, respectively, are likely to increase. 
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