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Precio Actual: MXN 112.57 
Valor Teórico (DCF): MXN 157.0 

miércoles, 11 de diciembre de 2024 

Precio objetivo 12m: MXN 133.50  
 

Prognosis 

HR Ratings revisó a la baja la calificación de riesgo de LAMOSA de 
“HR AAA” a “HR AA+” en escala local, manteniendo la perspectiva 

estable y de “HR BBB+” a “HR BBB”, en escala global con perspectiva 
negativa  

 

La degradación obedece a la menor generación de flujo de efectivo, fenómeno que estimamos 
se revertirá con mejores resultados operativos en los próximos trimestres, basados en la 
estabilización del ciclo de la demanda por remodelación, sinergias por la integración de 
Baldocer y estabilización del tipo de cambio, entre otros factores 

 
• El viernes 6 de diciembre 2024, la Calificadora HR Ratings revisó a la baja la calificación de riesgo de la 

compañía, impactada principalmente por la menor generación de Flujo Libre de Efectivo, “este 
decremento responde a una mayor presión en el volumen de operaciones dentro del segmento de 
revestimientos a partir del aumento de competidores extranjeros en el mercado de recubrimientos tanto 
en México como en los demás países donde opera la empresa”. Con esta baja la calificación pasó de 
“AAA” a “AA+” en escala local, manteniendo la perspectiva estable. Esta calificación es similar a la de 
Moody´s Local Mexico de AA+.mx”, en escala local de largo plazo, que corresponde a obligaciones de 
alta calidad, sujeta a muy bajo riesgo crediticio  
 
 

• En el comunicado se destacan los siguientes factores como detonantes de la disminución en la 
calificación de la emisora por parte de la Calificadora: 

 
Menor generación de ingresos durante los últimos 12 meses: la compañía mostró una menor 
generación de ingresos como resultado de una mayor afectación dentro de la venta de 
revestimientos, lo cual fue parcialmente contrastado por la incorporación de Baldocer, así como 
el crecimiento en la venta de adhesivos.  
 
Generación de Flujo Libre de Efectivo: durante los UDM al 3T24, LAMOSA generó MXN 3,269 
millones de FLE (vs. MXN 2,713 m en el periodo anterior y vs. MXN 4,462m del escenario base 
de la calificadora). “La expansión del FLE respecto al periodo anterior, obedece a menores pagos 
de impuestos, arrendamientos y un mejor desempeño dentro del capital de trabajo. Mientras que, 
en comparación con nuestro escenario base, el decremento se explica por la menor generación 
de EBITDA”.   
 
Crecimiento de la deuda: el crecimiento de la deuda responde a la adquisición de un nuevo 
crédito sindicado por EUR 300m sumado a variaciones por tipo de cambio frente al peso 
mexicano. 
 

• Creemos que la compañía muestra una robusta estructura financiera, tras las recientes 
adquisiciones. El cociente deuda neta a EBITDA al 3T24 subió a 3.0X, pero creemos que se irá 
contrayendo en los próximos trimestres ante la previsible recuperación de los resultados operativos. 
Asimismo, confiamos en que, como en el pasado, sinergias y buena administración, harán que la 
adquisición de Baldocer sea aditiva de valor y la generación de flujo de efectivo crezca en el tiempo, 
contrayendo la razón de deuda mencionada. 

 
 



  

LAMOSA Evento Relevante 
Precio Actual: MXN 112.57 
Valor Teórico (DCF): MXN 157.0 

miércoles, 11 de diciembre de 2024 

Precio objetivo 12m: MXN 133.50  
 

Prognosis 

 



  

LAMOSA Relevant Event 
Current price: MXN 112.57 
DCF Value: MXN 157.0 

Wednesday, December 11, 2024 

Target price 12m: MXN 133.50  
 

Prognosis 

HR Ratings downgrades LAMOSA's rating from “HR AAA” to 
“HR AA+” on local scale, maintaining stable outlook, and from 
“HR BBB+” to “HR BBB” on global scale with negative outlook 
 

The downgrade is due to lower cash flow generation, a phenomenon that we estimate will be reversed 
with better operating results in the coming quarters, based on the gradual ceramic-products-demand 
recovery, synergies from the integration of Baldocer and stabilization of the exchange rate, among 
other factors 
 

• On Friday, December 6, 2024, HR Ratings downgrades the Company´s risk rating, mainly impacted by the 
lower generation of Free Cash Flow, "this decrease responds to greater pressure on the volume of operations 
within the ceramics segment due to the increase in foreign competitors in the market, both in Mexico and in 
the other countries where the company operates”. With this downgrade, the rating went from "AAA" to "AA+" 
on local scale maintaining a stable outlook. This rating is similar to Moody's Local Mexico's AA +.mx rating, on 
a long-term local scale, which corresponds to high-quality obligations, subject to very low credit risk. 

 
• In the statement, the following factors are highlighted as triggers for the Rating Agency´s downgrade of 

LAMOSA´s rating: 
 
Lower revenue generation during the last 12 months: the company showed lower income 
generation as a result of a lower ceramics sales, which was partially offset by the incorporation of 
Baldocer, as well as the growth in the “adhesives” line. 
 
Free Cash Flow Generation: during the LTM to 3Q24, LAMOSA generated MXN 3,269 million of FCF 
(vs. MXN 2,713 m in the previous period and vs. MXN 4,462 m in the rating agency's base scenario). "The 
expansion of FCF compared to the previous period is due to lower tax payments, leases and a better 
performance within working capital. While, compared to our base scenario, the decrease is explained by 
the lower generation of EBITDA."  
 
Debt growth: the growth in debt responds to the acquisition of a new syndicated loan for EUR 300m 
added to exchange rate variations against the Mexican peso. 
 

• We believe that the company has a robust financial position, following recent acquisitions. The net debt 
to EBITDA ratio at the end of 3Q24 rose to 3.0X, but we believe that it will contract in the coming quarters 
given the foreseeable recovery of operating results. We are confident that, as in the past, synergies and 
good management will make Baldocer acquisition accretive, and cash flow generation will grow over time, 
contracting the net debt ratio. 
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