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promedio

(mdp)

Consumo no 

Básico
NEMAKA MM $2.94 ~100% 0.818 8,570 6.5

• Reporte Mixto. Seguimos observando retos para el sector, así como una alta base de comparación e incertidumbre por la 

renegociación del TMEC, tratado que ve directamente algunos factores relacionados a la producción de la industria.

• Perspectiva. Consideramos que la implicación sería de neutral a negativa para el precio de la acción, ya que si bien los ingresos 

estuvieron apoyados por la consolidación de la adquisición  y una demanda resiliente, el EBITDA presentó un deterioro por gastos 

extraordinarios.

Ingresos al alza. Las ventas presentaron un avance de 18.5% a/a, 

gracias a la contribución incremental de la adquisición, mayores 

precios del aluminio y efectos favorables de tipo de cambio en 

Europa y Resto del mundo. En EE.UU., la producción decreció 

1.4% a/a, las ventas subieron ligeramente 0.2% a/a 

manteniéndose estables ante un consumidor resiliente. En 

Europa, el decremento fue de 6.2% a/a en producción por  un 

una menor actividad exportadora; y en ventas incrementaron 

3.2% a/a, gracias a una mayor demanda sostenida y un 

incremento en las importaciones.

Flujo se deteriora. La compañía presentó una disminución 

operativa, afectado por una alta base de comparación, gastos 

operativos extraordinarios por mayores niveles de producción en 

algunas plantas y presiones derivadas de la apreciación del peso, 

lo que contrarrestó los beneficios asociados a la adquisición. 

Asimismo, los márgenes presentaron impactos, el margen 

EBITDA paso de 13.9 % en el 2T25 a 10.5% a/a en el 2T26.

Resultado Neto. La compañía presentó una pérdida de USD$13 

millones, mejorando respecto a la pérdida del año anterior, esto 

fue resultado de menores pérdidas cambiarias, lo que compensó 

parcialmente una menor utilidad operativa y un incremento en 

impuestos.

Valuación. La compañía presenta un múltiplo EV/EBITDA de 4.9x 

lo que es 24.9% mayor al promedio de 5 años, cabe mencionar 

que sus ratios de eficiencia se ven distorsionados por la pérdida 

neta. En Capex, las inversiones aumentaron 50.7% a/a reflejando 

principalmente proyectos estratégicos de crecimiento. Por 

último, en términos de apalancamiento subieron  a 3.82x al 

cierre del periodo, con una deuda neta de USD$1,758 millones, 

lo que sería USD$33 millones por debajo del trimestre anterior. 

Los niveles de deuda continúan reflejando la reciente adquisición 

y requerimientos estacionales de capital de trabajo. 

Tabla 1. Resultados (millones de USD)

Fuente: Análisis B×+ / Reportes de la compañía. 

Tabla 2. Cifras anuales (millones de USD)

Fuente: Análisis B×+ / Reportes de la compañía.

Tabla 3. Múltiplos

Fuente: Análisis B×+ / Reportes de la compañía. 

2T26 2T25 Dif. (%)

Ventas 1,504 1,269 18.56%

Utilidad Operativa 49 77 -36.4%

EBITDA 159 176 -10.12%

Utilidad Neta - 13 -24 45.74%

Dif pb

Mgn. Operativo (%) 3.3 6.08 -282

Mgn. EBITDA (%) 10.5 13.9 -336

Mgn. Neto (%) -0.9 -1.9 102

2023 2024 2025 UDM

Ventas 4,993 4,907 4,931 5,353 

EBITDA 547 529 493 460 

Margen EBITDA 10.9% 10.8% 10.0% 8.6%

Utilidad Neta 4 25 -116 -68 

Margen Neto 0.1% 0.5% -2.4% -1.3%

UPA 0.00 0.01 -0.04 -0.02

VLPA 0.58 0.55 0.58 0.58

Deuda Neta 1,551 1,527 1,400 1,757 

Deuda Neta/EBITDA 2.84 x 2.89 x 2.84 x 3.82 x

Múltiplos 2023 2024 2025 UDM

P/U 165.9 x 14.7 x NA -7.1 x

P/VL 0.4 x 0.2 x 0.3 x 0.3 x

VE/EBITDA 4.2 x 3.6 x 4.0 x 4.9 x
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Este documento se formula como una recomendación generalizada 
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