Glendale Equity — Carta trimestral: 3T26
Estimados inversores,

Uno de los libros que mas ha influido en mi forma de invertir es The Art of Execution, de
Lee Freeman-Shor, especialmente en lo relativo a la gestién de cartera. Su principal
ensefianza es que la diferencia entre los inversores que ganan dinero y los que no
depende menos de su capacidad para seleccionar buenas compafiias de lo que solemos
pensar, y mucho mas de las decisiones que toman después de invertir: cuando
aumentar una posicion, cuando mantenerla y cuando vender.

Este trimestre hemos tenido ocasion de poner esta idea en practica. Hemos aumentado
nuestra exposicién a varias inversiones existentes y realizado nuestra primera venta
completa, después de concluir que la tesis que justificaba nuestra inversion habia
cambiado. Ambas decisiones responden a una misma disciplina: evaluar continuamente
dénde esta mejor invertido nuestro capital, sin quedar condicionados por nuestras
decisiones anteriores.

Cartera

A cierre de septiembre, el fondo estaba invertido en torno al 86% en 18 companiias. Las
cinco y diez principales posiciones representaban 34% y 58% del patrimonio,
respectivamente.

Durante el trimestre incorporamos tres nuevas compafiias a la cartera: GEK TERNA,
Baltic Classifieds Group (BCG) y Lucara Diamond. Ademas de ofrecer, a nuestro juicio,
un elevado potencial de rentabilidad a nivel individual, las tres nos permiten incorporar
negocios hasta ahora poco representados en la cartera: GEK TERNA, infraestructuras en
Grecia; BCG, negocios digitales de clasificados en los paises balticos; y Lucara, diamantes
en Africa a través de su principal activo en Botsuana. Mas alld de la diversificacion
sectorial o geografica, lo importante es que sus resultados dependen de factores
diferentes a los de nuestras inversiones actuales.

Esta consideracién cobra especial importancia en una cartera concentrada. No
buscamos simplemente reunir nuestras veinte mejores ideas de forma aislada,
sino construir una cartera en la que cada compaiiia cumpla su papel. Una inversion
puede resultar muy interesante por si sola y, sin embargo, aportar poco al conjunto si
refuerza riesgos que ya asumimos en otras posiciones. Por eso, a medida que
avanzamos en el despliegue del fondo, exigimos a cada nueva incorporacién no solo
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que supere nuestros criterios de inversion, sino también que aporte motores de
rentabilidad distintos a los que ya tenemos.

Ademas de estas incorporaciones, continuamos construyendo posiciones en algunas
compafias que ya formaban parte de la cartera. Llegamos a nuestro tamafio objetivo
en Studsvik e incrementamos nuevamente peso en IPCO, donde vemos una
combinacién atractiva de menor riesgo operativo, mayor generacion de caja y potencial
de recompra de acciones. También realizamos compras adicionales de Inditex, Ryanair
y Virbac durante el mes de septiembre.

Por el lado de las ventas, redujimos parcialmente Atalaya Mining y Lundin Mining, de
acuerdo con nuestra disciplina de recortar progresivamente ganadores cuando superan
ampliamente su peso objetivo y/o cuando lo exigen los limites de concentracién UCITS.

Finalmente, en julio realizamos también nuestra primera venta completa desde el
lanzamiento de Glendale: GRUMA, uno de los principales fabricantes mundiales de
tortillas y productos derivados del maiz.

Nuestra tesis original se apoyaba principalmente en dos palancas. La primera era una
expansion progresiva de margenes a medida que los canales, especialmente el
minorista (retail), y productos de mayor rentabilidad ganaran peso en otras geografias,
replicando la evolucién observada histéricamente en Estados Unidos. La segunda era
una politica de recompras que permitiera que el beneficio por accion creciera por
encima del beneficio absoluto. Ambas descansaban sobre una condicion importante:
gue el negocio estadounidense mantuviera su elevada rentabilidad.

Ambas palancas comenzaron a materializarse. En Europa, el crecimiento del negocio de
tortillas en retail y de los productos de mayor valor afiadido contribuy6 a elevar el
margen EBITDA del 13,2% en el segundo trimestre de 2025 al 14,8% en el mismo periodo
de 2026. Asia y Oceania también mostraron una mejora significativa de rentabilidad,
apoyada en una combinacién de productos mas favorable y un mayor apalancamiento
operativo. Al mismo tiempo, el nimero de acciones de GRUMA pasé de 360 millones a
cierre de 2024 a 336 millones en junio de 2026, una reduccién cercana al 7%.

Sin embargo, la evolucion del negocio estadounidense empezd a cuestionar aquella
condicion. Durante 2024 y buena parte de 2025, la caida de volimenes en el canal de
restauracion (foodservice) respondia principalmente a una decisién deliberada de
abandonar clientes menos rentables. GRUMA sacrificaba volumen para mejorar la
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calidad del negocio, lo que permitio elevar los margenes. Nuestra hipétesis era que, una
vez completada esa optimizacion, los volumenes se estabilizarian.

Pero no ocurrié asi. Una vez practicamente agotada la optimizacion de clientes, la
debilidad de foodservice comenzd a reflejar una menor demanda de los clientes
existentes. Mas importante todavia, empezé a deteriorarse también el retail. Aunque
sus caidas de volumen eran proporcionalmente menores, su impacto sobre la
rentabilidad fue mayor por tratarse de un canal con margenes superiores. El margen
EBITDA del negocio estadounidense descendi6 durante cuatro trimestres consecutivos,
desde el 21,1% hasta el 19,4%.

La respuesta de GRUMA ha sido defender volumen mediante una mayor intensidad
promocional y un incremento de la producciéon para marcas blancas (private label).
Desde un punto de vista comercial, la estrategia tiene sentido, pero implica aceptar una
menor rentabilidad por unidad: private label presenta aproximadamente un 30% menos
de rentabilidad que el producto estandar de marcay lo sustituye parcialmente, mientras
que las promociones permiten defender volumen a costa de precio y margen. La
direccion espera que Better for You, su franquicia de mayor valor afladido, y una eventual
recuperacion de volimenes compensen parte de esta presién, pero todavia no observa
un punto de inflexién claro y reconoce que el nuevo equilibrio podria alcanzarse con
una rentabilidad por tonelada inferior.

Tras revisar los resultados, hablar con la compafiia y actualizar nuestras estimaciones,
concluimos que la inversion habia cambiado de naturaleza. Habiamos comprado una
tesis de expansion de margenes y crecimiento del beneficio por acciéon; mantener la
posicion exigia ahora apostar por una recuperacioén del negocio estadounidense. Era
una tesis distinta 'y, con la informacioén disponible, no era una inversion que hubiéramos
iniciado. Por eso decidimos vender.

En nuestra primera carta sefialamos que toda inversion debe apoyarse en una tesis
trazable, con hipoétesis claras y métricas que permitan evaluar su progreso. GRUMA es

un buen ejemplo de por qué este principio importa.

Una tesis trazable no solo ayuda a decidir cudando comprar. También permite
reconocer cuando la inversién que tenemos ya no es la inversién que compramos.
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Evolucion

Los resultados publicados durante los meses de verano nos han permitido seguir
contrastando nuestras hipdtesis de inversion. En algunos casos hemos observado
avances importantes en los proyectos que sustentan nuestras expectativas de
rentabilidad; en otros, los resultados han puesto de manifiesto dificultades que
debemos seguir vigilando.

Uno de los acontecimientos mas relevantes ha sido la entrada en produccién de
Blackrod, el principal proyecto de crecimiento de IPCO. La compafiia comenzé a extraer
petréleo de este campo a finales de mayo, antes de lo previsto y dentro del presupuesto
inicial. Se trata de un hito fundamental para nuestra tesis: después de varios afios de
fuertes inversiones, IPCO comienza a pasar de una fase de consumo de capital a otra de
mayor produccién y generacion de caja. El segundo trimestre fue, de hecho, el primero
con flujo de caja libre positivo desde 2023, aunque la mayor contribucion de Blackrod
deberia llegar a partir del cuarto trimestre, conforme aumenten los voliumenes
producidos y vendidos. Hemos pasado de comprobar si la compaiia era capaz de
ejecutar el proyecto en plazo y presupuesto a evaluar si puede alcanzar la
produccion prevista y convertirla en caja. El objetivo sigue siendo llegar a 30.000
barriles diarios a finales de 2027.

La situacion es distinta en ROVI, donde todavia esperamos que se materialice una parte
fundamental de nuestra tesis. Durante el primer semestre, los ingresos del negocio de
fabricacion para terceros (CDMO) crecieron cerca de un 40%, aunque esta cifra incluye
la incorporacion de la planta de Phoenix (EE. UU.). Excluyendo esta adquisicion,
estimamos que tanto los ingresos como el EBITDA del negocio CDMO existente
avanzaron aproximadamente un 20%. Sin embargo, excluyendo el ingreso
extraordinario contabilizado por la adquisicion de Phoenix, el EBITDA consolidado de
ROVI cayd un 10%, afectado por las pérdidas iniciales de esta planta y por el incremento
de costes asociado a la preparacion de nuevos proyectos. ROVI estd incorporando
personal y capacidad productiva antes de recibir los volimenes que deberian
rentabilizar esas inversiones. Este desfase no rompe nuestra tesis, pero retrasa su
validacién. Para que se materialice el apalancamiento operativo que esperamos, sera
necesario que la compafiia continte firmando nuevos contratos de fabricaciéon con
farmacéuticas y que estos se traduzcan progresivamente en una mayor utilizacion de
sus instalaciones.

También seguimos observando avances en Spotify, cuya evolucion refleja una
transicion cada vez mas clara desde el crecimiento de usuarios hacia una mayor
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monetizacion de su plataforma. Durante el segundo trimestre alcanz6 por primera vez
los 300 millones de suscriptores de pago, mientras que los ingresos de este segmento
crecieron un 16% a tipos de cambio constantes y el ingreso medio por suscriptor
aumentd un 7%. El margen bruto alcanzdé un nuevo maximo histérico del 33,4%. La
compafiia esta introduciendo cambios en su servicio gratuito que pueden moderar el
crecimiento de usuarios a corto plazo, pero buscan mejorar la conversion a
suscripciones de pago y el valor econémico de cada cliente. Nos parece una evolucién
favorable siempre que la mayor monetizacion no termine perjudicando la capacidad de
atraer y retener usuarios.

Ryanair present6 resultados por debajo de los del afio anterior. En su primer trimestre
fiscal, el nUmero de pasajeros aumenté un 6%, pero las tarifas medias cayeron un 6%y
el gasto en combustible crecié un 16%, provocando una reduccion del beneficio neto
del 34%. El equipo directivo se mostré ademas mas prudente respecto a la recuperacion
de las tarifas durante el resto del ejercicio. El deterioro de resultados responde a la
combinacién de menores tarifas y un encarecimiento del combustible, especialmente
en el volumen de combustible cuyo precio no estaba cubierto, en un contexto de
tensiones geopoliticas en Oriente Medio. Sin embargo, no observamos un deterioro
equivalente en el negocio subyacente: la demanda sigue creciendo, los aviones
mantienen elevados niveles de ocupacién y Ryanair conserva su ventaja estructural en
costes, ademas de su sdlida posicion financiera. Consideramos que la presion
extraordinaria sobre el combustible deberia moderarse a medida que se normalice el
mercado energético, permitiendo recuperar parte de los margenes perdidos.

Los resultados de nuestras dos aseguradoras, Qualitas y W. R. Berkley, ilustran una
misma filosofia de gestidén: renunciar a parte del crecimiento cuando los precios no
compensan suficientemente los riesgos asumidos. En Qualitas, la competencia en el
mercado mexicano de seguros de automdvil continda siendo intensa. Las primas
emitidas disminuyeron ligeramente y el ratio combinado —que relaciona los siniestros
y gastos con las primas y donde una cifra inferior al 100% indica rentabilidad técnica
positiva— alcanzo el 95,7%, reflejando una menor rentabilidad técnica. La compafiia
esta evitando igualar las tarifas agresivas de algunos competidores, especialmente en
flotas, aunque ello suponga perder negocio a corto plazo. W. R. Berkley esta actuando
de forma similar en determinadas lineas de reaseguro, donde ha reducido
voluntariamente la contratacion de nuevas polizas. En su caso, el crecimiento de las
primas devengadas se moder¢ hasta el 2,9%, pero el ratio combinado mejoro6 hasta el
90%. Valoramos positivamente esta disciplina, aunque sus consecuencias son distintas
en cada companiia: mientras W. R. Berkley mantiene una rentabilidad técnica excelente,
Qualitas atraviesa un periodo de mayor presion sobre sus margenes.
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Por ultimo, Virbac mantuvo una evolucién favorable, con un crecimiento organico de
las ventas del 7,4% durante el primer semestre y una mejora de 50 puntos basicos en
su margen operativo ajustado, hasta el 18,8%. Destaca especialmente el crecimiento de
sus plataformas de productos prioritarios y la mejora del margen bruto, apoyada por
una combinacion de productos mas favorable y por las iniciativas de eficiencia
industrial. Aunque parte de la mejora de rentabilidad responde a diferencias
temporales en el calendario de gastos, los resultados aportan las primeras evidencias
de que las medidas destinadas a alcanzar un margen operativo del 20% en 2030
comienzan a dar frutos.

Tesis
GEK TERNA

GEK TERNA es el grupo lider de infraestructuras en Grecia, dirigido por su presidente y
CEO, Georgios Peristeris, que posee aproximadamente un 30% del capital. Tras la venta
de su negocio de energias renovables y la progresiva simplificacién del grupo, se ha
convertido fundamentalmente en un negocio de concesiones.

Las autopistas constituyen su principal activo. GEK TERNA participa en siete de las diez
concesiones de autopistas de peaje existentes en Grecia. Mas importante aun, sus
autopistas concentran aproximadamente el 85% del trafico de las autopistas de
peaje griegas. La vida residual media de estas concesiones se acerca ademas a los 28
afios, situandola entre las carteras mas jovenes de Europa.

Son activos con un comportamiento relativamente predecible. Las tarifas estan
determinadas contractualmente y cuentan generalmente con mecanismos de
actualizacion ligados a la inflacién, mientras que el trafico es el principal riesgo abierto.
No obstante, algunas de sus autopistas cuentan con historiales de trafico de mas de
veinte afios.

Lo especialmente interesante es que una parte importante de sus concesiones todavia
no ha alcanzado su velocidad de crucero. El crecimiento de los proximos afios procede
fundamentalmente de activos ya adjudicados, cuyo potencial de generacion de caja
todavia no se refleja plenamente en los resultados actuales.

El efecto agregado es muy significativo. Durante el primer semestre de 2026, GEK TERNA

genero mas de 350 millones de euros de EBITDA, de los cuales 225 millones procedieron
de concesiones, aproximadamente un 63% del total. Como simple referencia, anualizar
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estas cifras situaria al grupo en un ritmo por encima de 700 millones de euros de EBITDA
y a las concesiones alrededor de 450 millones.

Para 2030, la compafiia espera superar los 1.000 millones de euros de EBITDA, con las
concesiones representando aproximadamente el 80% del total. Nuestro analisis activo
por activo ayuda a entender de dénde procede ese crecimiento: de la maduracion de
las autopistas que ya estan operativas; de la normalizacion de activos en rehabilitacion,
como Egnatia, una autopista de 883 kilobmetros cuyas tarifas aumentaran
contractualmente a medida que finalicen las obras; y de la entrada en operacién de
nuevos activos, como el aeropuerto de Kasteli, en Creta. En conjunto, las concesiones
deberian generar mas de 800 millones de euros de EBITDA alrededor de 2030, mientras
que el resto de negocios deberia mantenerse aproximadamente estable.
Adicionalmente, muchas de estas concesiones estan financiadas con deuda asociada a
cada proyecto, que se ira amortizando con la caja generada por las propias
infraestructuras.

Por tanto, el crecimiento del EBITDA y la reduccién progresiva de la deuda deberian
traducirse en un aumento del valor para el accionista significativamente superior al
crecimiento de los resultados. En nuestro ejercicio de valoracion, la combinacién de
estos dos efectos permitiria aproximadamente duplicar el valor para el accionista
hacia 2030, sin atribuir todavia valor a nuevas concesiones.

La segunda parte de nuestra tesis es qué puede hacer GEK TERNA a partir de ahi. Una
ventaja competitiva que creemos especialmente relevante es TERNA, su negocio de
construccion. GEK TERNA realiza internamente practicamente todo el proceso de una
concesion: analiza los ingresos esperados, disefia la infraestructura, estructura su
financiacion, la construye y posteriormente participa en su operaciéon y mantenimiento.
La constructora no es, por tanto, Unicamente otra fuente de beneficios; permite
controlar mejor los costes y riesgos de una inversién durante toda su vida. Esto resulta
especialmente importante al competir por nuevos proyectos. Un operador internacional
sin capacidad constructora propia en Grecia necesita asociarse con un constructor local.
Segun nos explicd la compafiia, esto aumenta la complejidad y los costes y puede
reducir la competitividad de la oferta. GEK TERNA, en cambio, cuenta con esa capacidad
dentro del propio grupo.

Aqui entra la ampliacién de capital realizada durante el trimestre (659 millones de
euros). La operacion nos llamé inicialmente la atencidon porque pocos meses antes la
compafiia habia defendido que tenia cubiertas sus necesidades de capital para los
siguientes cinco afios. Tras hablar con ellos, entendimos qué habia cambiado: varias
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nuevas licitaciones habian avanzado simultdaneamente mucho mas rapido de lo
previsto.

La distinciéon es importante. El crecimiento hasta mas de 1.000 millones de euros de
EBITDA alrededor de 2030 no depende de este nuevo capital, sino
fundamentalmente de inversiones ya comprometidas. Los casi 700 millones
proporcionan capacidad para competir por una nueva generaciéon de proyectos y
constituyen, por tanto, una fuente adicional de crecimiento que preferimos no
cuantificar hasta tener mayor visibilidad sobre su adjudicacién, calendario y
rentabilidad. Una comunicacion mas detallada de la hoja de ruta para desplegar este
capital —por ejemplo, a través de un Capital Markets Day— podria convertirse ademas
en un catalizador para que el mercado empiece a valorar esta segunda fase de
crecimiento.

La oportunidad es considerable. La propia companiia estima que Grecia necesita entre
40.000 y 50.000 millones de euros de inversion en infraestructuras y cifra en
aproximadamente 8.000-10.000 millones los proyectos que podrian llegar al mercado
durante los proximos 18-24 meses. GEK TERNA dispone ahora de capital para invertir,
opera en un mercado con un pipeline significativo y cuenta con una plataforma
integrada dificil de replicar.

La accion ha experimentado una fuerte revalorizacion, especialmente durante los
ultimos meses. Creemos que parte de este movimiento refleja la mayor visibilidad sobre
el crecimiento de sus concesiones, la obtencién de calificacion Investment Grade y una
menor percepcion del riesgo pais asociado histéricamente a Grecia. La siguiente fase
de nuestra tesis depende mucho menos de una expansidn adicional del multiplo
y mucho mas de que llegue el crecimiento de resultados que ya esta incorporado
en las concesiones actuales.

Baltic Classifieds Group (BCG)

Como su nombre sugiere, Baltic Classifieds opera portales de clasificados en los paises
balticos, con Lituania representando aproximadamente tres cuartas partes del negocio.
A través de sus distintas plataformas, BCG conecta compradores y vendedores en
cuatro verticales: automoviles (35-40% de los ingresos), inmobiliario (25-30%), empleo
(10-20%) y articulos de segunda mano (resto). En esencia, lo que serian Idealista,
Coches.net, InfoJobs o Wallapop en Espafia.
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Los clientes pueden ser profesionales —concesionarios, agencias inmobiliarias o
empresas contratando— o particulares. BCG monetiza principalmente mediante
suscripciones en el caso de los profesionales y pagos por anuncio en el de los
particulares. Aproximadamente el 54% de las ventas procede de clientes profesionales,
el 37% de particulares (el resto de publicidad y servicios auxiliares).

La principal ventaja competitiva del negocio reside en sus efectos de red. Cuanto mayor
es el numero de anuncios disponibles, mas atractiva resulta la plataforma para los
compradores; y cuantos mas compradores utilizan la plataforma, mayor es el incentivo
para que los vendedores paguen por publicar en ella. Una vez alcanzada suficiente
escala, este circulo se retroalimenta y resulta muy dificil de replicar. Los principales
portales de BCG son lideres —o, en los pocos casos restantes, segundos— en sus
respectivos mercados. Este liderazgo se traduce en margenes EBITDA superiores al 75%
y una conversion en caja que estimamos cercana al 85%.

La siguiente cuestién es de donde puede venir el crecimiento. BCG ya domina sus
principales mercados, por lo que el crecimiento debe venir fundamentalmente de
una mayor monetizacion de sus plataformas. Para analizar hasta donde puede llegar
dicha monetizacion, en lugar de extrapolar las subidas de precios histéricas, intentamos
estimar qué porcentaje del valor econémico generado por sus clientes termina
capturando BCG, es decir, el take rate. En inmobiliario, donde podemos estimar esta
relacion con mayor precision, calculamos que BCG captura aproximadamente el 4% de
las comisiones generadas por las agencias inmobiliarias. Dicho de otra forma, por cada
100 euros de comisiones que generan sus clientes, BCG recibe unos 4 euros.

Un take rate del 4% nos parece reducido. Ademas, la economia sobre la que BCG cobra
deberia crecer nominalmente con el tiempo: en inmobiliario con el precio de las
viviendas, en automoviles con el valor medio de los vehiculos y en empleo con los
salarios. Incluso si el ingreso medio por cliente inmobiliario llegara a duplicarse mientras
las comisiones generadas por el sector aumentasen un 50%, el take rate de BCG
aumentaria hasta aproximadamente el 5,3%, todavia por debajo del 6-7% observado en
algunos mercados europeos mas maduros. Esto nos da confianza en que BCG todavia
dispone de recorrido para continuar aumentando precios sin deteriorar la
economia de sus clientes.

Hay, ademas, un segundo motor de crecimiento por accion: las recompras de acciones
propias. Aqui creemos que la actuacién del equipo directivo resulta especialmente
ilustrativa. En FY24 y FY25, BCG recompré tan solo un 1-2% del capital. Sin embargo,
coincidiendo con una caida significativa de la cotizacion —sin un deterioro equivalente
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del negocio—, aceler6 considerablemente las recompras. Desde el comienzo de FY26,
el niumero de acciones en circulacion ha pasado de aproximadamente 482 a 414
millones, una reduccién cercana al 14%. Esto significa que un accionista que no haya
vendido ninguna accidon posee hoy una participacién aproximadamente un 16%
mayor en el negocio.

Ademas de eso, la compafiia ha utilizado deuda adicional para financiar parte de estas
recompras, al considerar que sus acciones cotizaban suficientemente por debajo de su
valor. No se trata, sin embargo, de una apuesta sin limite. En nuestra conversacion con
el CEO, nos explicd que, tras consultar con sus principales accionistas, la mayoria
preferia mantener el apalancamiento por debajo de aproximadamente 2x EBITDA.
Recientemente, los accionistas han aprobado una nueva autorizacién para recomprar
hasta otro 15% del capital. Si BCG continua creciendo y recomprando acciones a precios
atractivos, la generacion de caja por acciéon puede aumentar significativamente mas
rapido que la del negocio en su conjunto.

¢Por qué existe entonces la oportunidad? Creemos que la evolucién reciente de la
cotizacion refleja principalmente tres preocupaciones del mercado: la posible
disrupcién provocada por la inteligencia artificial, la necesidad de aumentar la inversién
para competir y el riesgo geopolitico asociado a operar exclusivamente en los paises
balticos.

Respecto a la inteligencia artificial, no creemos que una nueva interfaz de busqueda
elimine la ventaja competitiva de BCG. El activo dificil de reproducir no es la pagina
web, sino reunir simultaneamente suficiente inventario y compradores para que
el marketplace tenga liquidez.

Una preocupacion mas razonable es que BCG necesite invertir mucho mas en producto
y tecnologia, diluyendo unos margenes actualmente excepcionales. Un reciente informe
bajista estima que, si BCG necesitara aumentar significativamente sus inversiones en
tecnologia, el margen EBITDA menos inversiones podria reducirse desde mas del 75%
hasta aproximadamente el 65%. No necesitamos que los margenes permanezcan
indefinidamente en los niveles actuales, pero tampoco compartimos que sea necesaria
una normalizacion de esa magnitud. La compafiia ya estd aumentando su inversién en
tecnologia e incorporando IA en sus productos sin que, hasta ahora, observemos un
cambio estructural en la rentabilidad del negocio.

Finalmente esta el riesgo geopolitico. Es un riesgo real y no pretendemos eliminarlo de
nuestro analisis. Sin embargo, hasta ahora no se ha traducido en un deterioro de la
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actividad o de los fundamentales de BCG. Para nosotros, lo importante es seguir
monitorizando si este riesgo termina afectando a la actividad econdmica, al
comportamiento de clientes y usuarios o a la capacidad de la compafiia para seguir
operando y asignando capital con normalidad.

Nuestros niumeros contemplan que la combinacién de un crecimiento de ingresos
de digito simple alto y las recompras de acciones podria permitir que la
generacion de caja por accion crezca a doble digito durante los préximos afios.

Lucara Diamond

Lucara es propietaria de Karowe, una mina de diamantes situada en Botsuana que lleva
en produccion desde 2012. Su negocio es sencillo: extraer diamantes, procesarlos y
venderlos. Lo extraordinario es el tipo de diamantes que encuentra.

El crecimiento de los diamantes producidos en laboratorio ha presionado
especialmente las piedras naturales pequefias y de menor calidad. Sin embargo, la
demanda estd mostrando una mayor resistencia en el extremo superior del mercado:
diamantes naturales grandes y de alta calidad, cuyo valor depende no solo de sus
caracteristicas fisicas, sino también de su escasez.

Karowe estd excepcionalmente expuesta a este segmento. La industria denomina
Specials a los diamantes en bruto superiores a 10,8 quilates. Histéricamente, estas
piedras han representado apenas un 5-7% de los quilates recuperados en Karowe, pero
aproximadamente un 60-70% de sus ingresos. Desde 2013, la mina ha recuperado cerca
de 400 diamantes superiores a 100 quilates. Como referencia, Letseng, otra de las minas
mas reconocidas por producir grandes diamantes naturales, recuperd nueve piedras
superiores a 100 quilates durante 2025. Karowe recuperé 31. En el extremo de esta
distribucién aparecen piedras extraordinarias. Karowe ha recuperado diez diamantes
de mas de 1.000 quilates, entre ellos Motswedi, de 2.488 quilates, el segundo mayor
diamante en bruto descubierto. La produccion recurrente de grandes diamantes no es,
por tanto, una anomalia, sino una caracteristica estructural del yacimiento.

El problema nunca fue la calidad de Karowe. Fue la capacidad de Lucara para
desarrollar el proyecto subterraneo. La compafia lleva varios afios desarrollando un
proyecto para transformar Karowe de una mina a cielo abierto en una mina
subterranea. El objetivo es acceder a la parte de mayor valor del yacimiento y extender
su vida hasta 2038. La explotacion subterranea permitira ademas acceder a una mayor
proporcion de la unidad geoldgica EM/PK(S), de la que proceden algunos de los
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diamantes mas valiosos recuperados histéricamente en Karowe. Este mineral contiene
aproximadamente el doble de quilates por tonelada que la otra unidad principal del
yacimiento y sus diamantes tienen un mayor valor medio. El proyecto, por tanto, no solo
prolongara la vida de la mina, sino que permitira explotar mineral de mayor valor.

Sin embargo, la ejecucion del proyecto ha sufrido importantes desviaciones. En 2023,
las dificultades encontradas durante la excavacién de los dos pozos verticales,
especialmente la entrada de grandes volumenes de agua y el tiempo necesario para
impermeabilizarlos, obligaron a retrasar significativamente el proyecto y elevar su
presupuesto. Una nueva revision realizada a comienzos de 2026 volvié a incrementar el
coste total estimado, esta vez hasta casi 800 millones de doélares, con el inicio de
produccion previsto para la primera mitad de 2028.

Un activo excepcional no compensa cualquier riesgo de ejecucién o cualquier estructura
financiera. Cuando comenzamos a analizar Lucara, nuestra primera tarea fue entender
por qué un activo de la calidad de Karowe habia terminado en esta situacién. Esto nos
llevd a reconstruir qué habia fallado en el desarrollo del proyecto subterraneo y, sobre
todo, a comprobar hasta qué punto esos problemas seguian presentes hoy.

La primera respuesta esta en el propio avance de la obra. Durante 2025, los dos pozos
alcanzaron finalmente su profundidad objetivo, dejando atras la fase que habia
provocado buena parte de los retrasos originales. Aunque todavia quedan inversiones
importantes por realizar, creemos que el riesgo de nuevas desviaciones significativas
del presupuesto es hoy considerablemente menor que cuando comenzaron los
problemas del proyecto.

Esto no elimina el riesgo de ejecucion, pero si cambia su naturaleza. Durante este afio
volvieron a aparecer entradas de agua en el desarrollo subterraneo y la construccion de
la estructura del pozo de producciéon acumulé unas seis semanas de retraso. Pese a ello,
la compafiia ha conseguido hasta ahora absorber estos problemas sin modificar el
presupuesto total ni la fecha prevista de entrada en produccion.

También ha cambiado quién ejecuta el proyecto. William Lamb, que habia participado
en el desarrollo original de Karowe y dirigido Lucara hasta 2018, regres6 como CEO en
2023, después de que el proyecto subterraneo hubiera sufrido sus principales
desviaciones.

La tercera pieza que necesitdbamos entender era la financiacion. En enero, Lucara
planted inicialmente una ampliacion de capital de 70 millones de délares canadienses.
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La demanda recibida permiti6 elevarla hasta 165 millones, con la participacion de la
familia Lundin, a la que conocemos bien, con la que mantenemos un buen didlogo y con
cuyo ecosistema coincidimos ademas en otras dos inversiones de Glendale. Dos meses
después, la compafia emiti6 350 millones de doélares de deuda a cinco afios,
refinanciando la deuda de proyecto existente y reforzando la liquidez disponible para
completar el Underground Project.

Nuestra decision de invertir no respondié a ninguno de estos factores de forma
aislada, sino a su coincidencia. El riesgo de ejecucién no habia desaparecido, pero la
situacion operativa y financiera de Lucara era sustancialmente distinta a la que habia
provocado los retrasos anteriores. Ademas, Lucara nos ha indicado que espera
monetizar varias de las grandes piedras recuperadas recientemente durante el cuarto
trimestre de 2026 o comienzos de 2027, antes de tener que tomar cualquier decision
sobre financiacién adicional.

Aqui aparece la asimetria que buscamos. Para valorar Lucara hemos reconstruido el
plan de mina utilizando esencialmente las hipétesis del ultimo estudio de viabilidad
(Feasibility Study): produccion de diamantes, precios, costes y capital necesario para
completar el proyecto. El estudio mantiene practicamente constantes hasta 2032 los
precios de las principales categorias de mineral. También incorpora la recuperacion
recurrente de grandes diamantes, porque forman parte de la economia histérica de
Karowe. Para hacerlo utiliza la frecuencia observada historicamente de las
denominadas Legacy stones, aquellas vendidas por mas de cinco millones de délares. Sin
embargo, limita el valor atribuible a cada una a 25,6 millones de doélares, incluso aunque
algunas piedras de Karowe hayan alcanzado valores muy superiores. Aplicado
retrospectivamente, este limite habria valorado las Legacy stones recuperadas entre
2013y 2024 aproximadamente un 13% por debajo de los ingresos realmente obtenidos.
Es una distincion importante. Nuestro escenario base asume que Karowe seguira
produciendo grandes diamantes porque esa es precisamente una caracteristica
estructural del yacimiento, pero no necesita atribuir a las piedras mas extraordinarias
el valor que histéricamente han llegado a alcanzar.

Hemos valorado Lucara mediante dos métodos: descontando los flujos de caja previstos
en el Feasibility Study, sin atribuir valor terminal a la mina, y estimando su valor a partir
de los beneficios normalizados una vez que la explotacion subterranea esté operativa.
Ambos ejercicios apuntan a que nuestra inversion podria aproximadamente
duplicar su valor si el proyecto se ejecuta conforme al plan actual.
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La contrapartida es clara. Si el proyecto vuelve a sufrir desviaciones importantes, Lucara
podria necesitar capital adicional y nuestra inversion podria sufrir una pérdida
relevante. Por ese motivo hemos limitado deliberadamente el tamafo de la
posicién.

No necesitamos que mejore el mercado del diamante, ni que se expanda el
multiplo, ni que Karowe encuentre otro Motswedi. Necesitamos,
fundamentalmente, que Lucara termine el proyecto. Frente a la pérdida que
podriamos sufrir si vuelve a fallar la ejecucion, creemos que la posibilidad de doblar
nuestra inversion si simplemente se cumple el plan actual ofrece una asimetria
suficientemente atractiva para justificar una posicién pequefia en la cartera.

Rentabilidad

Durante el tercer trimestre, la rentabilidad del fondo fue practicamente plana. Las
subidas registradas en julio y agosto se vieron compensadas por la caida de septiembre.

En lo que va de 2026, la rentabilidad se situa en el +3,7%, mientras que desde inicio es
del +0,5%. Estas cifras deben interpretarse teniendo en cuenta que durante buena parte
de nuestro primer afio hemos mantenido una liquidez elevada mientras construiamos

progresivamente la cartera. Por tanto, todavia no reflejan el comportamiento de una
cartera plenamente invertida.

Periodo ene feb mar abr may | j nov dic Acum.
2025 (1,3%) (2,1%) 0,3% (3,0%)
2026 34% 52% (6,4%) 1.2% 2,1% (1,4%) 0,7% 2,0% (2,8%) 3,7%
Inicio 0,5%

Podeéis consultar la ficha mensual del fondo, con el detalle de la cartera y sus principales
magnitudes a cierre de septiembre.
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https://glendale-equity.com/wp-content/uploads/2026/10/Glendale-Ficha-Sept-2026-vDEF.pdf

Cierre

El pasado 10 de octubre, Glendale Equity cumplié su primer afio de vida.

Doce meses siguen siendo un periodo demasiado corto para juzgar los resultados de
una estrategia de inversién a largo plazo, pero han sido suficientes para empezar a
mostrar como queremos invertir. Durante este primer afio hemos dedicado buena
parte de nuestro esfuerzo a analizar compafiias, construir posiciones de manera
progresiva y configurar una cartera concentrada en negocios que conocemos bieny en
los que encontramos un potencial de rentabilidad atractivo.

Desde el cierre de septiembre hemos incorporado una nueva compafiia, DIGI Espaiia,
cuya tesis de inversién desarrollaremos en nuestra préxima carta. De este modo, en el
momento de publicacién de esta carta, la cartera cuenta ya con 19 compafiias y mas del
90% del patrimonio invertido. Nos acercamos asi a la estructura que buscamos, aunque
eso no significa que el trabajo de construccién haya terminado.

A partir de ahora, nuestro esfuerzo estara cada vez menos centrado en desplegar capital
y mas en mejorar continuamente la cartera, contrastando nuestras tesis y haciendo
competir las nuevas oportunidades de inversion con las posiciones actuales. No se
trata de completar veinte posiciones, sino de asegurarnos de que el capital esté
invertido en las mejores oportunidades que seamos capaces de encontrar.

Nuestro compromiso para los préoximos afios es seguir aplicando con disciplina y
mejorando continuamente nuestro proceso de inversion. Eso implica analizar las
compafilas con rigor, cuestionar nuestras propias conclusiones y contrastar
continuamente nuestras hipotesis con la realidad. También exige reconocer los errores
cuando los hechos contradigan nuestras expectativas y actuar en consecuencia. No se
trata de defender las decisiones que hemos tomado, sino de tomar las mejores
decisiones posibles con la informacién disponible en cada momento, incluso
cuando eso implique cambiar de opinién.

Muchas gracias por acompafiarnos durante este primer afio y por la confianza que
habéis depositado en nosotros.

Un abrazo,

Javier Elosua Rodriguez
Asesor de Glendale Equity
13 de octubre de 2026
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