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CARTA DEL PRESIDENTE

“APORTAR UNVISION'UNICA
Y PONER EN MARCHA EL CAM
EMPRESAS ES FUNDAMENTARPARA PALTABOR
QUE DESARROLLAMOS ENTERRAFIRMA ™

31 de diciembre de 2009

Me complace presentar el tercer Examen anual de Terra Firma y de las empresas que
componen su cartera.

Quienes hayan leido nuestros exdmenes anuales anteriores sabran que Terra Firma
siempre ha creido que el capital privado afiade valor a todos sus interesados a través

de una mejora fundamental de sus operaciones de inversion. En el entorno actual esta
afirmacion resulta mas cierta que nunca; por consiguiente, quiero comenzar mi carta
presentandoles algunos de los datos més destacados que hemos logrado en nuestra
cartera. En la actualidad gestionamos empresas que operan en seis sectores: energia,
estaciones de servicio en autopistas, sector inmobiliario, agricultura, alquiler de vehiculos
de transporte y, por dltimo, entretenimiento. En todas y cada una de las empresas de
nuestra cartera hemos alcanzado importantes hitos:

* Energia: somos uno de los mayores inversores independientes del mundo en energias
limpias. En 2009 ocupabamos la tercera posicion a escala mundial en transacciones de
fusiones y adquisiciones en este sector, solo superados por entidades de titularidad
publica de Chinay Noruega. A través de EverPower e Infinis producimos en estos
momentos casi 500 megavatios de energia limpia al afio, potencia suficiente para
suministrar electricidad a 550.000 hogares. Tenemos proyectos en desarrollo que
produciran un total de 2 gigavatios de energia limpia, suficiente para suministrar
electricidad a cerca de un millén de hogares mas. Ademas, el gas natural que suministra
PNG en Irlanda del Norte produce un 25% menos de diéxido de carbono que el
petréleo y la cantidad de diéxido sulfirico que emite es practicamente nula.

Estaciones de servicio en autopistas: Tank & Rast ofrece restaurantes y sanitarios a

500 millones de clientes al afio en Alemania y es el cuarto mayor proveedor de servicios
alimentarios del pais, por detrés de McDonald’s, Burger King y Lufthansa. A lo largo de
los cinco Ultimos afios hemos incrementado el EBITDA de unos 125 a 180 millones de
euros; la satisfaccion del cliente, por su parte, ha aumentado del 70% al 98%.

Servicios inmobiliarios: somos el mayor propietario de inmuebles en Alemania, a través
de Deutsche Annington, y uno de los mas importantes en el Reino Unido, a través

de Annington. En Alemania ostentamos la responsabilidad del mantenimiento de las
propiedades. El gasto por este concepto ha ascendido a més de 700 millones de euros
en los Ultimos cinco afos. En 2009 inauguramos un nuevo centro de atencion al cliente
que, en promedio, ha mejorado nuestra disponibilidad de cara a los arrendatarios en
mas de un 50%. Ademads, actualmente contamos con una linea de atencién telefénica
que funciona 24 horas al dia los 7 dias de la semana para atender reparaciones
urgentes, un servicio que se ha convertido en imprescindible en este sector.
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* Agricultura: este afio adquirimos la segunda mayor empresa ganadera de Australia,
Consolidated Pastoral Company (CPC), con una coleccién de granjas que abarca una
superficie de 14 millones de acres. Todas nuestras reses (un total de 346.000 cabezas)
se alimentan con pasto, proporcionando proteinas para el Lejano Oriente a través de
unos métodos de cria mas respetuosos con el medio ambiente que la alimentacion del
ganado a base de maiz. Pese a que todavia esta actividad se encuentra en sus fases
iniciales, estamos estudiando ya el modo de invertir capital adicional para utilizar de
manera mas eficiente nuestros valiosos recursos hidricos con el fin de incrementar la
productividad de la tierra.

Alquiler de vehiculos de transporte: en el pasado, AWAS era una compafiia marginal
en el sector mundial de alquiler de aeronaves; hoy en dia lo hemos convertido en uno
de los mayores negocios independientes del sector en todo el mundo, con una flota
que actualmente cuenta con mas de 200 aviones y una cartera de pedidos por 124
aviones mas. Con una base de clientes altamente diversificada compuesta por cerca de
100 aerolineas en unos 45 paises, el rendimiento de AWAS ha sido notable frente a la
grave crisis ciclica que vive el sector de la aviacion. Mas concretamente, en diciembre
de 2009 AWAS lograba un indice de utilizacién de la flota superior al 98%, y a lo largo
del ejercicio econdmico de 2009 sus beneficios subyacentes se mantenian en los niveles
alcanzados en 2008. Ambos resultados son excepcionales en el contexto de uno de los
afos mas complicados a los que se ha enfrentado el sector de la aviacion.

Entretenimiento: Odeon es una de las cadenas de cines més grandes del mundo y la
mayor de Europa. Desde que adquirimos la compafiia, su EBITDA ha crecido un 25%
y para finales del primer trimestre de 2010 habremos convertido mas de 350 pantallas
al sistema 3D. Creemos que los cines contintian siendo un valor extremadamente
importante en el sector del entretenimiento, por lo que seguimos invirtiendo en la
ampliacion de la cadena alli donde resulta apropiado. En la otra empresa que tenemos
en este sector, EMI, los beneficios aumentaron desde aproximadamente 165 millones
de libras a casi 300 millones de libras durante el primer ejercicio econémico completo
bajo |a titularidad de Terra Firma. En los Gltimos 18 meses, |a parte creativa de EMI ha
firmado nuevos contratos con mas de 200 artistas y ha seguido ganando numerosos
premios, incluidos 24 galardones durante los Grammys de 2010. Aunque estamos
orgullosos de nuestros logros operativos en EMI, su estructura de capital presenta
algunas debilidades. Por desgracia, pese a haber invertido grandes esfuerzos en

ello, Terra Firma no logré alcanzar un acuerdo con Citibank para la reestructuracion
de la deuda de EMI durante 2009. No obstante, EMI continla centrada en seguir
introduciendo mejoras operativas en la empresa.

En resumen, Terra Firma esté creando valor en negocios fundamentales en todo el
mundo en un entorno extremadamente dificil.

Desde mediados de 2007 hemos entrado en un nuevo periodo financiero, en el

que nos enfrentamos a una incertidumbre considerable. Muchas de las relaciones
que nos resultaban familiares a lo largo de los dltimos 30 afos han desaparecido
como consecuencia del colapso financiero que se produjo en 2008. A partir de 1980
nos habiamos acostumbrado a que las economias y sociedades occidentales se
caracterizaran por unos mercados financieros sélidos, unos tipos de interés reducidos,
una baja inflacion, la liberalizacion del comercio internacional y un crecimiento
econémico sostenido. Pese a que también habiamos sufrido recesiones periédicas

e incluso fuertes caidas de los mercados, esos periodos eran relativamente efimeros.
Toda una generacién de ejecutivos de empresa y de inversores construyo sus carreras
y desarrollé su experiencia durante esa etapa, que duré tres décadas.

Alo largo de 2009, muchos inversores trataron de interpretar las sefales de la

estabilizacion econdémica como los primeros indicadores de una recuperacion sostenida.
Es comprensible, dado que su interpretacion estaba basada en experiencias que habian
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CARTA DEL PRESIDENTE

vivido en el pasado. Sin embargo, los desequilibrios que hemos creado en Occidente

a través de un gasto y una deuda ampliamente deficitarios, tanto para los gobiernos
como para los consumidores, han dado lugar a un periodo en el que el camino que

nos espera ya no se antoja tan familiar. Esta incertidumbre se une al creciente poder
politico y econémico de Oriente. Solo en el sector piblico, la deuda total de muchos
paises occidentales se acerca al 100% del PIB, o incluso lo supera, un nivel que en el
pasado solamente se alcanzaba durante las grandes guerras. Antes de esta crisis, los
Estados Unidos ya acumulaban una deuda importante debido a la financiacién de dos
guerras y de sus programas de salud y de prestaciones por jubilacién. A continuacién,

el pais se vio obligado a financiar los planes de rescate de la banca asi como de
estimulo de la economia, afladiendo una cantidad de deuda aiin mayor a la ya existente.
La administracion Obama calcula actualmente que el déficit de EE.UU. en 2010 sera de
1,55 billones de délares, con unos déficits anuales que en el futuro inmediato no bajaran
de los 700.000 millones de ddlares.

En una situacion cuya complejidad se asemeja a la de EE.UU., la deuda total publicay
privada en el Reino Unido creci6 hasta el asombroso nivel del 157% del PIB entre 2000

y 2008 (superando en mas del doble la tasa de crecimiento registrada en EE.UU.) segun
un estudio publicado por McKinsey a comienzos de 2010. Este dato sitda al Reino Unido
en el mismo grupo que Espafa, cuya deuda total aumenté hasta el 150% del PIB. Parece
evidente que el Reino Unido tendra que atravesar un periodo largo y doloroso a medida
que vaya disminuyendo este nivel de endeudamiento a lo largo de la préxima década.
Si no consigue sanear sus cuentas, el pais podria verse abocado a compartir la misma
categoria que los paises mas débiles de Europa.

Esta situacion estd generando un entorno politico y social cada vez mas cadtico en

los paises occidentales. Las politicas dirigidas a dar respuesta a los altos niveles de
endeudamiento y a los desequilibrios fundamentales de la economia britanica urgen

a actuar con valentia politica. Por desgracia, el horizonte politico sélo alcanza hasta las
elecciones siguientes y no a los cinco o diez afios que serian necesarios para abordar los
problemas del Reino Unido. En todo Occidente se estdn generando tensiones sociales.
La desigualdad en términos de ingresos, que ha aumentado de forma constante a lo largo
de los ultimos 30 afos, no ha causado hasta el momento problemas sociales debido a
que el crecimiento econémico ocultaba sus repercusiones. Sin embargo, en una época
en la que el desempleo es persistentemente elevado, sobre todo entre los jévenes, esas
tensiones estan emergiendo en forma de movimientos extremistas contra la inmigracién
y de una proliferacién de partidos radicales en todo el mundo occidental.

Mirando hacia el futuro, algunos opinan que la nave occidental orienta su proa hacia un
periodo deflacionista al estilo de lo que ocurre en Japoén, mientras que otros, entre los
que me incluyo, creemos que pronto sufriremos un serio ataque de la inflaciéon. ;Existe un
camino intermedio entre ambas situaciones? Es posible. En su excelente libro, “Money for
Nothing”, el economista Roger Bootle sugiere que hay una posibilidad de que podamos
recorrer la mitad del camino y regresar a la senda de la prosperidad si somos capaces de
evitar la politica comercial proteccionista que en la actualidad se extiende tanto en los
Estados Unidos como en la Unién Europea. El proteccionismo causa un dafio enorme a
los consumidores, a los contribuyentes y a las economias de todo el mundo. En tiempos
de crisis econdmica, sin embargo, la reaccién politica habitual consiste en incrementar el
nivel de proteccionismo. Esto serfa un terrible error. Occidente debe mostrarse receptivo
ante China y ante el resto del mundo en desarrollo y estos paises, a su vez, deben
mostrarse abiertos a Occidente y aceptar variaciones en los tipos de cambio. El mundo
necesita fomentar la apertura, la flexibilidad y el espiritu emprendedor.

Por tanto, ;qué significa el continuo clima de incertidumbre que vivimos actualmente
para las empresas de capital privado? Personalmente, veo tanto un reto como una
oportunidad. El reto es que, hasta hace pocos afios, era posible mejorar la rentabilidad
mediante un continuo aumento del endeudamiento. Sin embargo, dada la falta de
crédito actual, las empresas de capital privado deberan ofrecer un valor real y mejorar
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la capitalizacién de sus flujos de efectivo para poder generar rentabilidad, mediante
la introduccion de mejoras en las operaciones o en las estrategias corporativas de sus
carteras de empresas. Las empresas que sean capaces de hacerlo disfrutaran de una
verdadera oportunidad.

Teniendo en cuenta mi vision de la economia y de los mercados de capitales, creo que
las empresas de titularidad privada deberian tratar de reducir el nivel de endeudamiento
de sus carteras de empresas y prestar una atencién extrema al tipo de deuda al que
recurrir en sus nuevos acuerdos. Este es el motivo por el que Terra Firma ha decidido
reducir el nivel de endeudamiento de las empresas de su cartera a lo largo de los
préximos anos. Si la economia se comporta de forma estable y los mercados contintian
al alza, este planteamiento obtendra una rentabilidad importante, aunque no maxima; sin
embargo, reducira los riesgos de la cartera si, como preveo, la economia occidental no
consigue recuperar la senda del crecimiento sostenido a lo largo de los préximos afios.
En resumen, esta medida mejorara las tasas de rentabilidad de nuestra cartera ajustadas
segln el riesgo, y estoy firmemente convencido de que esta es la estrategia adecuada en
el contexto actual.

Este entorno genera también importantes perspectivas de inversiéon en empresas y
situaciones concretas en las que seamos capaces de impulsar un cambio operativo y de
gestionar los riesgos. Como ya he dicho, Terra Firma se encuentra bien posicionada en
este sentido. Siempre hemos creido que la introduccién de esas mejoras operativas es
absolutamente fundamental para la propuesta de valor del capital privado. La existencia
de un sdlido equipo de operaciones ha sido siempre un elemento central de nuestro
negocio y seguimos aspirando a ampliar nuestros recursos operativos. Este equipo no
solo es vital para estimular el cambio estratégico, sino también para impulsar nuestras
empresas. La diferencia entre un rendimiento pobre o satisfactorio reside en la atencién
al detalle y en el aprovechamiento de todas y cada una de las oportunidades que se
presenten para afiadir valor, ya sea trasladando el concepto de los aseos Sanifair a

otras empresas aparte de las estaciones de servicio de Tank & Rast en las autopistas o
suministrando turbinas de bajo coste a EverPower. Esta atencién al detalle implica que
en términos globales, y a pesar del entorno econémico, el EBITDA total de la cartera de
Terra Firma crecié aproximadamente un 2% en 2009. Para situar este dato en perspectiva,
si bien todavia es demasiado pronto para disponer de datos a final de afio referidos a las
empresas publicas, el EBITDA de las 250 empresas incluidas en el indice FTSE para los
12 meses anteriores al tercer trimestre de 2009 disminuyd en méas de un 10% y casi en un
25% en el caso de las empresas del indice Dow Jones 600 (Europa). A medida que vayan
examinando el rendimiento de las empresas de nuestra cartera, confio en que estaran de
acuerdo conmigo en que el enfoque y el control operativos han marcado una profunda
diferencia a favor del rendimiento de nuestra cartera en estos tiempos tan complicados.

En el clima actual, debido a la incertidumbre econémica a la que nos enfrentamos, la
contratacion de transacciones resultard mucho més complicada para el capital privado
de lo que lo ha sido, aproximadamente, en la Gltima década. Es indudable, no obstante,
que existiran areas interesantes para los agentes de capital privado que estén preparados
para analizar en profundidad las tendencias del sector y la dindmica empresarial y para
involucrarse en los detalles operativos. Algunos sectores econémicos presentan una
fragmentacién total, carecen de liderazgo en el mercado y son susceptibles de ser objeto
de adquisiciones dentro del mismo sector. Hay empresas que requieren un gasto de
capital o un capital de desarrollo considerables; también existen sectores enteros con
perspectivas excelentes, pues operan en mercados présperos pese a las turbulencias que
sacuden a los paises occidentales.

Estos tipos de oportunidades no resultan evidentes, sobre todo en el entorno
econdmico actual. A menudo las tendencias macroeconémicas ocultan o impiden
apreciar tendencias favorables en el plano sectorial. Los activos existentes en el seno

de una industria pueden parecer poco atractivos debido a una implantacién inadecuada.
Terra Firma siempre se ha caracterizado por analizar estos temas a lo largo de periodos
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extensos con el fin de identificar oportunidades concretas de inversién. Prueba de ello
son nuestras dos inversiones mas recientes en agricultura y en energias limpias; ambas
constituyen areas de gran interés que pueden beneficiarse considerablemente de la
aportacion operativa. Antes de adquirir CPC y EverPower estudiamos exhaustivamente
los principales factores que estimulan la produccién de carne y de energia edlica durante
un amplio periodo de tiempo, rechazando numerosas oportunidades potenciales.

Aportar una visién Unica a los sectores y poner en marcha el cambio en las empresas
es fundamental para la labor que desarrollamos en Terra Firma. Somos conscientes de
que los periodos de transicion son volatiles e inciertos, y que dificultan la ejecucion de
las transacciones y la gestién de los negocios. Sin embargo, las inversiones efectuadas
y las empresas gestionadas durante esos tiempos de incertidumbre pueden lograr
importantes éxitos. Conforme vayan leyendo este informe, creo que encontraran
numerosas pruebas de que nuestro enfoque es sensato y de que nuestros directivos
tienen la capacidad de crear valor en las empresas de nuestra cartera a pesar del futuro
incierto que tenemos ante nosotros. Me siento inmensamente orgulloso de su labor.

La compra, la gestion y la venta exitosas de las empresas de nuestra cartera no son
sino una parte de la responsabilidad de una empresa de capital privado para con sus
inversores. La alineacion de intereses entre la empresa y sus inversores es un componente
igualmente crucial de nuestro negocio, especialmente en este entorno tan complicado.
En ese sentido, la Institutional Limited Partners Association (ILPA) ha publicado unos
Principios sobre el capital privado que abordan las cuestiones relacionadas con la
alineacion, la gobernanza y la transparencia. Creo que esos principios representan, en
su mayor parte, un avance crucial. Los lectores interesados en ello pueden encontrar
mas detalles al respecto en la pagina web www.ilpa.org. Muchos de esos principios han
formado parte del modus operandi de Terra Firma desde sus inicios y, por ese motivo,
Terra Firma ha decidido adherirse formalmente a ellos.

Los principios mencionados instan, por ejemplo, a la adopcién de disposiciones mas
rigurosas en relacion con la distribucion de los intereses devengados. Los fondos de
Terra Firma estan estructurados considerando dichos fondos como un todo, y estan
dotados de mecanismos de retencién del efectivo. Esto garantiza que nuestros inversores
recuperen todo el efectivo aportado y una rentabilidad acordada antes de que Terra
Firma pueda participar en los beneficios obtenidos por sus fondos.

Los principios también buscan reorientar a las empresas de capital privado hacia la
obtencién de la mayor parte de su compensacion a partir de los beneficios generados
por los fondos que administran, en lugar de que la mayor parte de sus ingresos
provenga de unas comisiones excesivas. Por consiguiente, los principios proponen que
las companias de capital privado no deben cobrar comisiones complementarias, por
ejemplo en concepto de “supervision” o “transacciones”. Terra Firma siempre ha sido de
esa opinién, por lo que nunca ha cobrado ese tipo de comisiones. Los principios citados
abarcan también una serie de cuestiones relacionadas con la gobernanza, entre las que
se encuentran la coherencia de la estrategia inversora, los derechos de los inversores,

el funcionamiento del Consejo Asesor del fondo y la independencia del auditor de

los fondos. Terra Firma ha actuado desde sus inicios con arreglo a muchos de estos
pardmetros.

Los principios llegan realmente al quid de la cuestion, al insistir en que la empresa de
capital privado deberia tener unas inversiones sustanciales en los fondos que gestiona.
Esa es, sin duda, la mejor manera de lograr la alineacién, y Terra Firma y sus empleados
se encuentran entre los mayores inversores en los fondos que gestiona la compafnia.

Uno de los principios generales mas importantes establecidos por la ILPA es la
importancia de la transparencia. Terra Firma comparte esta creencia, como queda
demostrado en el presente Examen anual y en los informes trimestrales que presentamos
a nuestros inversores. Creemos que todas las partes interesadas en nuestras empresas
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deberian comprender las estrategias y los resultados financieros de las empresas

de nuestra cartera, y que nuestros inversores deberian de ser capaces de entender
plenamente las fuentes de las que proceden nuestra rentabilidad y nuestras valoraciones.
No obstante, si bien la transparencia es un objetivo loable, también debe tener limites

si las compafiias de capital privado han de gestionar con éxito las empresas de sus
carteras. Cuando la transparencia se lleva al extremo crea un dafno enorme, puesto

que competidores y banqueros encuentran oportunidades para aprovecharse de las
empresas de una cartera simplemente leyendo los periddicos. Los principios reiteran, con
razén, que debe protegerse de la divulgacion publica toda informacién privativa, y Terra
Firma respalda plenamente ese criterio.

Pese a que muchos inversores estan adoptando un planteamiento razonado en lo tocante
a las dificultades que atraviesa actualmente el capital privado, me temo que las actitudes
de los gobiernos en relacion con este amenazan con traducirse en medidas destructivas
y sancionadoras, especialmente en el frente reglamentario. Aunque aplaudo sin reservas
los esfuerzos de los gobiernos por tratar de limitar el riesgo sistémico en el seno del
sistema financiero, comienzo a alarmarme cuando observo que se introducen cambios
normativos a modo de represalia. Es cierto que el sector del capital privado también ha
cometido errores durante los afios de crecimiento econémico. Creo, sin embargo, que es
justo decir que nuestros fallos jamas han supuesto una amenaza para el sistema financiero
y que hemos asumido nuestras pérdidas sin que los gobiernos occidentales hayan
acudido en nuestra ayuda. A pesar de ello, los politicos de ambos lados del Atlantico,
enfrentados a un electorado indignado, han decidido que el capital privado representa
un blanco facil.

2010 no va a ser un afio sencillo para nadie en este sector; pienso incluso que sera
bastante més complicado de lo que mucha gente espera. En consecuencia, quisiera
agradecer a todos nuestros inversores su continuo apoyo en estos tiempos dificiles. Estoy
convencido de que para las empresas de capital privado como Terra Firma, centradas

en crear valor en sus carteras de empresas a través del cambio estratégico y operativo,
2010 brindaréa interesantes oportunidades tanto para invertir como para ampliar nuestras
carteras de empresas.

Atentamente,

Guy Hands
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CARTA DEL DIRECTOR EJECUTIVO

“EN ESTA EPOCA DE INCERTIDUMBRE,
INTRODUCIR MEJORAS OPERALIVAS
ES MAS IMPORTANTE QUE NUNC A

31 de diciembre de 2009

Desde la creacion de Terra Firma en 2002, el panorama en el &mbito del capital privado
ha cambiado drasticamente: desde el complicado periodo que atravesamos entre
2002y 2004, el posterior ciclo expansivo de 2005 a 2007 y, finalmente, los desafios que
surgen tras la crisis del crédito.

Sin embargo, la estrategia de Terra Firma no ha variado. Continuamos centrandonos

en sectores basicos con activos con un valor inferior al de mercado, donde podemos
reubicar esos activos tanto desde un punto de vista estratégico como operativo para
generar valor. En esta época de incertidumbre, introducir mejoras operativas como esta
es mas importante que nunca.

A lo largo de los ultimos ocho afios, Terra Firma ha crecido considerablemente tanto

en relaciéon al volumen de activos que gestiona como en lo que respecta al tamafno

de su plantilla. Desde la creacién de la empresa hemos captado capital de terceros por
un valor superior a los 10.000 millones de euros procedente de cerca de 200 inversores.
En la actualidad, nuestra cartera incluye diez empresas que operan en mas de 60 paises,
con unos ingresos de 4.500 millones de euros, y nuestro equipo ha aumentado de forma
significativa, pasando de menos de 70 personas a cerca de un centenar a finales de 2009.

Teniendo en cuenta este crecimiento y el aumento de las dificultades en el entorno de
inversién, hemos introducido una serie de cambios en nuestra organizacién a lo largo de
los dltimos 12 meses.

En abril de 2009 separamos las funciones del Director Ejecutivo, el Presidente y el
Director de Inversiones. Guy Hands asumi la presidencia y el cargo de Director de
Inversiones, lo que le permite centrarse en las inversiones de Terra Firma, en sus
inversores y en el desarrollo estratégico de la compania. Al mismo tiempo, el abajo
firmante asumio la funcion de Director Ejecutivo, con la responsabilidad de gestionar
las operaciones cotidianas de Terra Firma.

En septiembre de 2009, Robbie Barr se incorpord a nuestra organizacion como Director

Financiero, con la responsabilidad global de la gestién financiera de Terra Firmay de su
cartera de empresas, dos areas que anteriormente se habian gestionado por separado.
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Guy, Robbie y yo mismo constituimos el equipo de alta direcciéon de Terra Firma junto
con Peter Cornell, Jefe de Relaciones con los Interesados en Terra Firma.

A comienzos de 2010 decidimos organizar nuestros equipos de inversién en un nimero
mayor de equipos mas pequefos y especializados, con el fin de ser capaces de
aprovechar mejor las ventajas que ofrece el entorno emergente para los negocios de
capital privado. Asi pues, contamos ahora con seis equipos de inversion en diferentes
ubicaciones geogréficas y con especializacion en sectores diversos. Esta reorganizacion
conllevé diversas promociones, como el nombramiento de tres nuevos Directores

de Gestién Financiera, entre otros. De cara al futuro, continuaremos expandiendo y
desarrollando nuestros recursos, en concreto ampliando nuestro ya numeroso equipo
responsable de mejorar el rendimiento operativo de las empresas de nuestra cartera.

En Terra Firma, somos plenamente conscientes de que los verdaderos responsables del
rendimiento que ofrecemos a nuestros inversores son las personas que trabajan con
nosotros, y estamos convencidos de que tenemos el mejor equipo posible. Brindamos

a todos nuestros empleados oportunidades para continuar desarrolldandose tanto desde
el punto de vista personal como profesional a través de toda una gama de opciones,
desde el coaching en el puesto de trabajo hasta la participacion en cursos en los que
pueden adquirir nuevas aptitudes profesionales. También estamos estudiando la
posibilidad de introducir novedades en el futuro; en 2009, por ejemplo, pusimos en
marcha nuestro Programa de formacién de titulados, a través del cual contratamos a seis
estudiantes que se incorporaron a este programa de dos afos de duracién.

Por tltimo, a lo largo del afio 2009, Terra Firma ha contado con un nuevo espacio
destinado a oficinas en Guernsey, donde nuestra compafiia sigue expandiendo sus
operaciones. Guy y Peter trabajan alli a tiempo completo.

Creemos firmemente que estos cambios organizativos son oportunos y nos permitiran

optimizar nuestro rendimiento de manera significativa asi como trabajar de un modo
mas eficaz y eficiente con nuestros socios y con las partes interesadas.

Atentamente,

Tim Pryce
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Terra Firma invierte en empresas
respaldadas con activos en sectores
basicos que, de alguna manera,
presentan un rendimiento inferior al
que cabria esperar. A continuacién, a
través de una combinacién de cambios
estratégicos y operativos, inversiones
sostenidas y modificaciones en la
gestion, mejoramos el rendimiento

de esas empresas.

Terra Firma pretende invertir en sectores
basicos que tengan activos con un

valor inferior al de mercado y que no
dependan de la innovacién tecnolégica
ni del desarrollo de la marca. Nuestros
compromisos de capital se basan en el
andlisis y la investigacion que nosotros
mismos realizamos, y que con frecuencia
nos llevan a generar opinionesy a
disefar estrategias diferentes de las

que se observan habitualmente en el
mercado. Ya sea mediante la adopcion
de un enfoque diferente en lo que
respecta a la gestion de una empresa,
encontrando soluciones a problemas
que otros han considerado irresolubles

UNA PERSPECTIVA UNICA

o adoptando puntos de vista contrarios
en cuestiones macroecondmicas, Terra
Firma ha identificado el valor oculto de
numerosas empresas.

En primer lugar, identificamos las
tendencias de las industrias y de

los sectores para, a continuacion,
localizar oportunidades especificas

de inversion a las que podemos

aplicar nuestra capacidad reformadora.
Este planteamiento del nivel macro

al micro a la hora de identificar
oportunidades de inversion respalda
nuestra estrategia inversora.

Anadimos valor a través de una
implicacion directa en las compaiifas
que adquirimos. Examinamos la

empresa tanto desde un punto de vista
estratégico como operativo y, a menudo,
introducimos cambios significativos en su
gestion. Esta labor lleva tiempo, pero es
fundamental adoptar un enfoque a largo
plazo en relaciéon con la inversién a fin de
crear empresas exitosas y viables.

1 Una referencia a “Terra Firma" significa, antes del

27 de marzo de 2002, el grupo financiero principal
de Nomura International plcy, con posterioridad a
dicha fecha, en funcion del contexto, TFCP Holdings
Limited, Terra Firma Capital Partners Limited, Terra
Firma Capital Management (Guernsey) Limited,
Annington Management Services (Guernsey)
Limited y cualquiera de sus filiales.

2 La informacion recogida en este Examen anual

refleja los datos a 31 de diciembre de 2009
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ACERCA DE TERRA FIRMA

LOS FONDOS DE TERRA
FIRMA INVIERTEN

EN EMPRESAS
SELECCIONADAS DE

TODO EL MUNDO, PERO
CON UN ENFOQUE
ESPECIALMENTE
CENTRADO EN EUROPA

NUESTROS INVERSORES

Terra Firma realiza inversiones en nombre
de fondos de pensiones, compariias de
seguros, fondos soberanos de inversion
patrimonial y donaciones procedentes

de todo el mundo. Entre nuestros
mayores inversores se incluyen fondos de
pensiones y fondos soberanos de inversién
patrimonial, que invierten en nombre de
pensionistas y gobiernos. El éxito de las
empresas de Terra Firma contribuye a
mejorar los ingresos de todos nuestros
inversores, y Terra Firma es plenamente
consciente de su obligacion fiduciaria para
con esos beneficiarios subyacentes.

NUESTRA ESTRUCTURA

Los fondos de Terra Firma son, por lo
general, sociedades de responsabilidad
limitada de Guernsey. Sus fondos activos
son Terra Firma Capital Partners Il (TFCP
1), Terra Firma Capital Partners IIl (TFCP
IIl) y Terra Firma Deutsche Annington
(TFDA). Los inversores de Terra Firma
invierten como socios comanditarios y el
Socio colectivo de cada sociedad, ubicado
en Gernsey, se encarga de gestionar

sus operaciones cotidianas. Los Socios
colectivos toman todas las decisiones

de inversién en nombre de los fondos
correspondientes.

Los fondos de Terra Firma invierten en
empresas seleccionadas de todo el mundo,
pero con un enfoque especialmente
centrado en Europa. En la actualidad, las
empresas de nuestra cartera operan en

60 paises de todo el mundo.

Terra Firma Capital Partners Ltd (TFCPL) en
el Reino Unido, con el apoyo de terrafirma
GmbH en Alemania y Terra Firma Capital
Management Ltd (TFCML) en Guernsey,
presta asesoramiento en materia de
inversion a los Socios colectivos, incluida

la provision y el asesoramiento sobre
oportunidades de inversion y estrategias
de ejecucién.

UNA PERSPECTIVA UNICA

NUESTRO PERSONAL

Contamos con todos los conocimientos
especializados necesarios para aplicar
nuestra estrategia de inversion diferenciada
y para reubicar estratégicamente las
empresas que gestionamos. Nuestro
equipo altamente diversificado de expertos
en materia financiera, operativa, juridica,
tributaria y de estructura nos permite
identificar oportunidades que otros pasan
por alto y capturar el valor oculto en las
empresas. Desde la creacién de nuestra
compaiifa, los equipos de transacciones
son multidisciplinares. Cada equipo cuenta
con una importante especializacion tanto
geogréfica como sectorial, que se ve
reflejada en las aptitudes lingtiisticas y la
experiencia de sus miembros.

Asimismo, la especializacion operativa

es fundamental para incrementar el valor
de las empresas de nuestra cartera; en el
clima econémico actual, de hecho, esas
capacidades son mas importantes que
nunca. Nuestro equipo operativo cuenta
con muchos afios de experiencia en la
gestién y la mejora del rendimiento de
numerosas empresas y posee solidos
conocimientos estratégicos, operativos y de
gestion. No obstante, la compaiiia contintia
desarrollando sus capacidades operativas
internas, lo que incluye la incorporacién de
varios altos cargos en esta area.

El equipo asesor de Terra estd compuesto
por cerca de un centenar de personas en
Londres, Frankfurt y Guernsey, procedentes
de 23 paises y que hablan 24 idiomas.

Estos expertos provienen de todo tipo de
ambitos, como la industria, las finanzas, la
consultoria, el capital privado, el derecho

o la contabilidad.

(-]
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EE.UU. 26%

Oriente Medio 10%

Reino Unido 13%

Asia (excepto Japén) 5%

Europa (excepto Reino Unido) 15%
Australia 3%

Canada 10%

Terra Firma 5%

Japén 13%
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COINVERSORES

DE FONDOS
POR TIPO

6

1 Fondo de fondos 19%
2 Fondos de pensiones privados 4%
3 Donaciones 4%
4 Seguros 9%

5 Corporativos 2%
6 Fondos de inversién publicos 13%
7 Fondos de pensiones publicos 21%
8 Terra Firma 5%

9 Fideicomisos familiares 8%

10 Servicios bancarios o financieros 15%
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DESDE 1994:

I St HAN CAPTADO FONDOS DE CAPITAL POR VALOR DE 17.000 MILLONES DE
EUROS PARA APLICAR LA ESTRATEGIA DE INVERSION DE TERRA FIRMA

B SE HA INVERTIDO CAPITAL POR VALOR DE 13.000 MILLONES DE EUROS EN
EMPRESAS CON RENDIMIENTO INFERIOR AL QUE CABRIA ESPERAR, EN
DIVERSOS SECTORES Y EN TODO EL MUNDO

I | AS INVERSIONES REALIZADAS ALCANZAN UN VALOR EMPRESARIAL TOTAL
DE 43.000 MILLONES DE EUROS

B A NUESTRO JUICIO, ESTA GENERACION DE BENEFICIOS A LARGO PLAZO
PARA NUESTROS INVERSORES ES LA CLAVE, NO LA VALORACION ANUAL DE
NUESTRAS INVERSIONES A PRECIO DE MERCADO. NUESTROS FONDOS HAN
DUPLICADO SU VALOR EN LAS INVERSIONES REALIZADAS

B TERRA FIRMA CONSERVA SUS INVERSIONES DURANTE UN PERIODO MEDIO
DE CASI CINCO ANOS, MUY SUPERIOR AL PLAZO MEDIO DE CONSERVACION
DE TITULOS DE EMPRESAS PUBLICAS POR PARTE DE LOS INVERSORES
INSTITUCIONALES DEL REINO UNIDO

TERRA FIRMA EXAMEN ANUAL 2009 UNA PERSPECTIVA UNICA 1 RESUMEN EJECUTIVO
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NUESTRAS EMPRESAS

NUESTRAS EMPRESAS
OBTUVIERON UNOS
RESULTADOS MUY

POSITIVOS EN 2009

A lo largo del afio 2009 nuestras
empresas han demostrado su
resistencia, su capacidad para controlar
los costes y su eficacia operativa, al
obtener unos resultados muy positivos

en un afio extremadamente complicado.

Pese a que a finales de afio se
apreciaban signos del comienzo de una
recuperacion financiera, la confianza de
los consumidores continuaba en niveles
bajos al tiempo que la deuda, tanto
publica como privada, permanecia en
cotas elevadas, lo que ejercia un efecto
perjudicial sobre los patrones de gasto
y la demanda de los consumidores.

En este contexto, las empresas de
nuestra cartera se comportaron bien,
gracias a que nuestros equipos operativo
y de inversién se concentraron en
proteger el valor y en profundizar en los
planes de impulso de todas y cada una
de las empresas.

A lo largo del afio se adquirieron

dos nuevas empresas: CPC y EverPower.
Ambas companias son negocios

con un activo importante que
proporcionaran plataformas para

llevar a cabo adquisiciones adicionales
y posibilitarédn un desarrollo y una
expansion considerables.

EBITDA DE LAS EMPRESAS DE LA CARTERA

Moneda (en mill.)

Cambio %

Annington’ £ 99 106 7%

AWAS 699 652 (7%)

CPC A$ 19 22 16%

DAIG € 473 480 1%  Trabajando junto con

EMI £ 228 241 6% . p: .
EverPower s a (8) o la direccién, examinamos
Infinis’ ‘ 39 49 2% huestro negocio tanto
Odeon £ 72 80 11% desde el punto de

PNG? £ 25 24 (4% vista estratégico como
Tank & Rast € 188 186 (1%) operativo

1 Basado en 9 meses entre diciembre de 2008 y diciembre de 2009

2 EBITA
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POSICION FINANCIERA

En un entorno caracterizado por

una persistente falta de liquidez, las
empresas de la cartera de Terra Firma
no experimentaron unas necesidades
importantes de refinanciacion en 2009.

El afo préximo, todas las empresas se
centraran en llevar a cabo una gestion
activa de sus balances de situacion, asi
como en la gestién del riesgo. Cada
equipo directivo realizard en 2010 un
estrecho seguimiento de la evolucion

del mercado de capitales con el fin de
garantizar el aprovechamiento de cualquier
oportunidad atractiva de refinanciacion
que se presente.

VALORACIONES

Siempre hemos creido que las empresas
de capital privado deberian ser realistas
y transparentes en lo referente a la
valoraciéon de sus negocios a precio de
mercado. Terra Firma lleva a cabo un
examen exhaustivo y detallado de las
valoraciones de las empresas de su cartera
con frecuencia anual o incluso mayor si
las circunstancias lo exigen, y somete
€s0s procesos y sus cuentas anuales a la
auditoria de KPMG.

Las valoraciones del capital privado
constan de tres elementos fundamentales:
el rendimiento operativo de la propia
empresa de la cartera; la aplicacion de
una tasa multiplo o de descuento a partir
de empresas cotizadas comparables o

de transacciones recientes con el fin de
valorar dicho rendimiento operativo, y el
efecto de las transacciones realizadas en
moneda extranjera en el caso de que la
moneda utilizada en la elaboracién de los
informes de la empresa difiera de la del
fondo en cuestion.

El rendimiento de las empresas de la

cartera de Terra Firma continué mostrando
una gran solidez en 2009; la mayor parte

UNA PERSPECTIVA UNICA

de las compafifas registraron una mejora
interanual y el EBITDA global de la cartera
aumento en torno al 2%.

Pese a que los mercados publicos
finalizaron el ejercicio 2009 con unas
valoraciones superiores a las registradas

a finales de 2008, a lo largo de todo el
afio habian presentado una volatilidad
enorme. Para las empresas que componen
nuestra cartera, si bien la mayoria de ellas
lograba una mejora interanual en sus
indicadores comparables de mercado,
este resultado variaba de unas empresas

a otrasy, en determinados sectores, los
indicadores de mercado no alcanzaban los
niveles del afio anterior.

Ademas, el comportamiento de algunas
divisas frente al euro, la moneda utilizada
en la elaboracién de los informes de los
fondos gestionados por Terra Firma,
también ha presentado una importante
volatilidad; la libra esterlina 'y el délar
australiano se fortalecian a fin de afio,

al tiempo que el délar estadounidense
se debilitaba.

Practicamente todas las valoraciones a
precio de mercado de las empresas de
nuestra cartera han aumentado desde
finales de 2008 pero, como siempre, Terra
Firma ha optado por aplicar el principio
de prudencia a la hora de determinar

las valoraciones de su cartera a final de
afio. Aunque las valoraciones a precio

de mercado constituyen una orientacién
importante, dado que las inversiones de
capital privado son iliquidas, la valoracion
mas importante es la que se obtiene en
Ultima instancia, en el momento de vender
la empresa.

En consecuencia, todo el personal

de Terra Firma trabaja para garantizar
la méxima rentabilidad posible de
nuestras inversiones.

Todo el personal de
Terra Firma comparte
un mismo objetivo:
garantizar la maxima
rentabilidad posible de
nuestras inversiones

1 RESUMEN EJECUTIVO
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NUESTRAS EMPRESAS

14.000
ol

En las
empresas
de nuestra
cartera
trabajan
14.000
personas

Las 60
empresas
de nuestra
cartera
operan en
mas de

60 paises
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RENDIMIENTO DE EXPLOTACION

ANNINGTON

Entre marzo y diciembre de 2009,
Annington logré unos ingresos por ventas
y alquileres superiores a los que obtuvo
en el mismo periodo de 2008. El volumen
de ventas fue notablemente mayor que

el registrado en la misma fecha del afio
anterior gracias a que la demanda de
casas de Annington aumenté antes de

lo esperado. La empresa vendié 466
unidades en ese periodo. Los ingresos
por alquileres demostraron su solidez y la
empresa, como puede apreciarse por el
incremento del EBITDA en el periodo, se
encuentra bien posicionada de cara a 2010.

AWAS

AWAS mostré un buen comportamiento
en un afio complicado, en el que la
recesién econdmica continué afectando

a los flujos de tréfico de pasajeros, lo que
generd un entorno comercial muy dificil
para las companias aéreas. La disminucion
del precio de los alquileres afecté a los
ingresos a medida que los menores tipos
del Libor reducian el volumen de alquileres
a tipo variable, si bien esta tendencia se vio
contrarrestada en parte por el descenso
de los gastos financieros. En 2010, la
empresa continuara protegiendo el valor
centrandose en sus riesgos de crédito, en
el rapido realquiler de los activos y en una
gestién activa de la flota aérea.

CPC

CPC firmé unos resultados notables en un
afo caracterizado por unas condiciones
meteoroldgicas extremas en Australia y

se centrd en la mejora de la gestion de

su ganado y en el aumento del nimero

de cabezas que pueden admitir sus
instalaciones. En 2009 se invirtieron mas
de 12 millones de délares australianos en la
mejora de las propiedades de la empresa,
entre las que cabe destacar la mejora

de las instalaciones de abastecimiento

de agua y la construccién de un nuevo
vallado. De cara a 2010, la empresa

espera aprovecharse de una prometedora
tendencia alcista en los precios del ganado
vivo asi como incorporar a su cartera su
Gltima adquisicién, Wrotham Park.

DEUTSCHE ANNINGTON

En un afio en el que ha tenido lugar una
reorganizacion importante, Deutsche
Annington ha mejorado su rentabilidad
gracias al aumento interanual tanto del
EBITDA como de los ingresos brutos. A lo
largo de los seis tltimos meses, la empresa
ha modificado radicalmente su forma

de interactuar con sus clientes asi como
el modo en que despliega sus recursos.
Los efectos de estos cambios en el largo
plazo seran una organizacién mas ligera'y

UNA PERSPECTIVA UNICA

eficiente, mejor situada para satisfacer las
expectativas de todos los interesados.

EMI

El EBITDA de EMI continué creciendo en
2009. Pese a la ralentizacion del mercado
publicitario y de los productos musicales
de consumo, las divisiones de Grabaciones
musicales y de Publicaciones musicales
obtuvieron entre marzo y diciembre

de 2009 unos resultados mejores que

los logrados en el mismo periodo de
2008. En la division de Grabaciones
musicales, el sdlido rendimiento de

la venta por catélogo estuvo liderado

por las fuertes ventas de las cajas de
discos remasterizados de The Beatles.

La divisién de Publicaciones musicales
también presentd unos resultados muy
satisfactorios, en los que la reduccién de
los ingresos procedentes de las ventas de
discos compactos se vio compensada por
el aumento del nivel de participacion neta
de la editorial.

EVERPOWER

EverPower fue adquirida en noviembre de
2009. Se trata de una compania de gestion
y desarrollo de energia edlica con sede en
los Estados Unidos. Con un parque edlico
plenamente operativo y una cartera de
siete oportunidades de desarrollo a corto
plazo, la empresa esté a punto de acceder
a la siguiente fase de su evolucién.
Durante el ejercicio anterior a 2009, la
compafiia registraba pérdidas y esta
situacion persistird a medida que se vaya
desarrollando su cartera de activos y que
aumente la dimensién de sus operaciones.
El éxito futuro de la empresa depende de
la inversién en el equipo de desarrollo y
en el gasto de capital para proyectos que,
previsiblemente, ofreceran unos niveles de
rentabilidad interesantes.

INFINIS

Infinis también mostré un
comportamiento satisfactorio desde el
comienzo del afio, puesto que su EBITDA
superaba con creces el registro alcanzado
en el mismo periodo del afio anterior,
impulsada fundamentalmente por una
serie de acontecimientos producidos
antes de lo previsto y por la introduccién
de mejoras operativas. La compra de
Novera por Infinis fue una novedad
importante para la compafia, pues dicha
operacién mejorara considerablemente

la posicién de Infinis en el mercado edlico
nacional y brindaré la oportunidad de
lograr importantes sinergias.

ODEON/UCI

Odeon/UCl siguié concentrandose en
mejorar la experiencia de sus clientes y
prosiguié con la implantacién de pantallas
de 3D asi como con la inversién en butacas

y en la oferta de ventas de comida y
bebida al por menor. Estas inversiones,
unidas a una seleccién de peliculas que

ha conseguido una buena aceptacion

por parte del piblico, sobre todo en el
ultimo trimestre de 2009, continuaron
estimulando la venta de entradas y el
EBITDA por encima de las cotas alcanzadas
el afo precedente. La empresa es
optimista de cara al afio préximo, teniendo
en cuenta la sélida oferta de peliculas
prevista y el incremento del nimero de
pantallas de 3D en su cartera.

PNG

PNG finalizé el afio 2009 con buena

nota, completando una operacién de
refinanciacién en noviembre y presentando
un EBITDA significativamente superior

al presupuestado. El rendimiento de

la empresa fue muy satisfactorio en un
mercado que atraviesa dificultades, e
instalé mas de 8.100 nuevas conexiones de
gas a lo largo del afio, lo que representa un
indicador clave de su rendimiento.

TANK & RAST

Tank & Rast obtuvo un EBITDA similar

al de 2008 tras realizar algunos ajustes
puntuales. Se trata de un buen resultado
si se tiene en cuenta la situacion de la
economia alemana y el hecho de que

el volumen del trafico en las autopistas
ha disminuido con respecto a los afios
anteriores. La empresa puso en marcha
alo largo del afio una serie de iniciativas
encaminadas a ahorrar costes, asi

como medidas destinadas a estimular
los ingresos y a mejorar la calidad y la
uniformidad de los servicios que ofrece.

Desde que Terra Firma adquiriera Tank &
Rast en 2004 se ha centrado en mejorar la
experiencia de sus clientes y en aumentar
la rentabilidad de la potente base de
activos de Tank & Rast. El caso de estudio
que se expone al dorso ilustra el modo en
que Terra Firma ha trabajado con Tank &
Rast y sus arrendatarios para desarrollar

y poner en marcha iniciativas creadoras
de valor que han permitido transformar

la empresa.
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CREACION DE VALOR

TRABAJAR
JUNTOS PARA
ANADIR VALOR

LA HISTORIA DE TANK & RAST

Desde su adquisicién por Terra

Firma en 2004, Tank & Rast se ha
transformado, pasando de ser una
compaihia de gestidon inmobiliaria a
una empresa que presta servicios
innovadores. Hoy en dia, Tank &

Rast posee una cartera de 378
restaurantes, 345 estaciones de
servicio y 47 hoteles en las autopistas
alemanas. La compaiiia acoge cada
afo a 500 millones de visitantes en
todo el sistema de autopistas del
pais, esta valorada como la mejor red
de estaciones de servicio y la que
mejor responde a las necesidades de
las familias y alcanza unos niveles de
satisfaccion de sus clientes del 98%.
Su éxito se debe en gran medida a

la asociacién y la confianza que se ha
desarrollado entre Terra Firma, Tank &
Rast y los arrendatarios de esta.

Durante el proceso de compra de Tank
& Rast, Terra Firma disefié un nuevo plan
estratégico para la empresa; detecto
que Tank & Rast necesitaba reorientar su
negocio ofreciendo a sus arrendatarios
mas exitosos la oportunidad de asumir
la gestion de algunos de los servicios
que no estaban administrados de

forma tan satisfactoria, mejorando

de ese modo la oferta a sus clientes y
emprendiendo un importante programa
de inversiones a largo plazo. Desde el
primer dia, Terra Firma ha trabajado en
estrecha colaboracién con Tank & Rast

UNA PERSPECTIVA UNICA
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para el desarrollo y la aplicacién de esa
estrategia de cambio.

ELECCION DE LOS MEJORES
ARRENDATARIOS

Un paso importante para Tank & Rast
fue centrarse en su red de relaciones

con los arrendatarios. La compafiia
alquila sus instalaciones a un amplio
nimero de pequenos arrendatarios a
cambio de unos pagos fijos o variables
en concepto de alquiler, de modo que es
importante contar con los arrendatarios
adecuados y que Tank & Rast ponga a su
disposicién el apoyo y los recursos que
necesiten. Terra Firma se ha asegurado
de que lo anterior incluya unos generosos
incentivos en funcién del rendimiento,
disefiados para fomentar una cultura de
mejora continua. En los Ultimos afos,
Tank & Rast ha ido eliminando poco a
poco a los arrendatarios que obtenian
peores resultados y ha recompensado a
los mas exitosos con el alquiler de nuevas
instalaciones (por las que pagan un
alquiler adicional fijo).

OFRECER ACCESO A CONCEPTOS
DE DESARROLLO DE LA MARCA
Para los arrendatarios, una de las ventajas
clave de trabajar con Tank & Rast es tener
acceso al nuevo sistema de servicios
centralizados de la compania y a sus
acuerdos de colaboracién. Los servicios
prestados incluyen la formacién, el
marketing, la consultorfa empresarial y

Su éxito se debe en
gran medida a

la asociacién y la
confianza que se ha
desarrollado entre
Terra Firma, Tank &
Rast y los arrendatarios
de esta
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el uso de las marcas que son propiedad
de Tank & Rast. Practicamente todos

los arrendatarios estan asociados a este
programa, y los més exitosos tienen
derecho a adoptar la marca Serways para
las instalaciones arrendadas (véase mas
adelante) y disfrutar de la mejora que este
hecho implica en términos de rendimiento.

Los arrendatarios también pueden
aprovecharse de diversos “mddulos”

de servicio que ha desarrollado Tank

& Rast para acelerar la introduccion de
nuevas marcas en una instalacién y para
aumentar su rentabilidad. Entre ellos

se incluyen ofertas normalizadas en

los restaurantes de la marca Gusticus,

las cafeterias Lavazza y Segafredo, los
restaurantes de pasta Barilla y las tiendas
y panaderias Serways. Para cada uno

de esos servicios, Tank & Rast ayuda al
arrendatario a implantar el nuevo formato
y paga la inversién asociada cuando
procede. A cambio, la ganancia de Tank &
Rast se materializa a través de los mayores
ingresos que generan esos conceptos, y
de los mayores pagos fijos en concepto
de alquiler como resultado de sus
inversiones adicionales en la instalacion.

Tank & Rast también trabajé con sus
arrendatarios en el desarrollo de un
programa de mejora continua que
beneficiaria a todas las partes. Dicho
programa se centra, en particular, en los
procesos y los gastos de explotacién,

UNA PERSPECTIVA UNICA

y esté contribuyendo a elevar la
rentabilidad de todas las instalaciones.

ACERCA DE SERWAYS

El perfeccionamiento de los procesos,

no obstante, fue solamente uno de los
factores en los que se concentré Terra
Firma para generar el impulso necesario
para el éxito econémico; la mejora de la
calidad de los productos y servicios de

la compariia también fue fundamental.
Trabajando con Terra Firma, Tank & Rast
concibié una sofisticada norma de calidad
y todo un programa de gestion de la
calidad. Se mejoraron las instalaciones

y se les dot6 de una nueva marca:
Serways. Serways es una combinacién

de las palabras “servicio” y “autopistas”
(motorways). El concepto comenzé a
implantarse en 2005 y hoy existen mas de
170 estaciones de servicio de la red Tank
& Rast que operan bajo la marca Serways.
En el marco de la mejora de Serways

se han puesto en marcha numerosas
iniciativas encaminadas a incrementar la
satisfaccion de los clientes y a estimular el
crecimiento de los ingresos.

Para aumentar el volumen de tréfico

que para en una estacién de servicio

de Tank & Rast, la compafiia introdujo
en las autopistas nuevas sefiales en las
que se pueden ver las marcas de comida
y de combustible que los visitantes
encontraran en la siguiente gasolinera.
Fue la primera iniciativa de este tipo en

Alemania y ha contribuido a elevar el
nivel de ingresos de la empresa.

Una de las mejores formas que tiene a su
disposicién cualquier estacion de servicio
para convertir a los visitantes en clientes
es ofrecer un sistema de aseos de alta
calidad. Terra Firma trabajé con Tank

& Rast en el desarrollo de un concepto
econémicamente viable. La limpieza habia
sido un problema en las instalaciones de
las autopistas alemanas durante décadas,
pero con la introduccién de Sanifair, Tank
& Rast y sus arrendatarios han convertido
un factor que tenian en contra en un
punto de venta. El cliente abona una
cuota de acceso, pero a cambio obtiene
un vale que puede canjear en la tienda

o en |os restaurantes de la estacién

de servicio, otro elemento que esta
contribuyendo al aumento del gasto

de cada visitante. El concepto Sanifair

ha ganado varios premios desde su
introduccién, entre los que cabe destacar
el de “Mejor aseo publico en Alemania
2008" que concede la institucién
independiente de investigacion de
mercados SWI, y ha logrado las mejores
puntuaciones de la asociacién alemana de
motoristas (ADAC). De hecho, el sistema
patentado de Tank & Rast ha sido tan
eficaz que actualmente se ha implantado
también en empresas ajenas a la red

de las autopistas, creando una corriente
de ingresos totalmente novedosa para
Tank & Rast.
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CREACION DE VALOR

Sanifair era tan solo una parte de un
programa mas amplio de modernizacién
iniciado por Terra Firma y que ha
permitido a Tank & Rast introducir
mejoras en toda su red. Como resultado
de la implicacién de Terra Firma, Tank

& Rast lanzé en 2005 un programa de
inversiones por valor de 500 millones

de euros. El programa incluia la
construccién de nuevos edificios y la
renovacion de los existentes con el fin
de aumentar el atractivo de las
instalaciones para los visitantes.

ENFOQUE CENTRADO EN DAR
RESPUESTA A LAS NECESIDADES
DE LAS FAMILIAS

En 2009, uno de los planteamientos
centrales de las actividades de Serways
era reforzar la imagen “familiar” de las
estaciones de servicio. En un afio se

ha implantado la marca “SerwaysKiDS"
en 50 estaciones de servicio —las mas
populares durante el periodo vacacional—,
que ahora ofrecen toda una gama de
servicios dirigidos a las familias con hijos,
incluidos nuevos espacios de juego tanto
interiores como exteriores.

MEJORAR LA OFERTA

A LOS CLIENTES

Dentro del espacio comercial de las
estaciones de servicio se han introducido
nuevas colaboraciones con objeto de
mejorar la oferta en los &mbitos de las
compras y la restauracion. A finales de

UNA PERSPECTIVA UNICA

2009, las estaciones de servicio de
Tank & Rast contaban con:

* Mas de 90 establecimientos de
Burger King

¢ En torno a 10 restaurantes de
McDonald’s

¢ Cerca de 40 establecimientos de
Nordsee fish

® Mas de 200 cafeterias de estilo italiano,
que sirven café de las marcas Lavazza
o Segafredo

* Unos 160 restaurantes de pasta Barilla

Al mismo tiempo, Tank & Rast introdujo
un concepto nuevo y mejorado de venta
al por menor caracterizado por un nuevo
disefo de tienda, una oferta de mayor
calidad y una presentacién mucho mas
atractiva de los productos. En las tiendas
de las gasolineras se instalaron nuevas
maquinas de café y mesas de bar, y

se introdujo una buena seleccion de
tentempiés para animar a los visitantes a

convertir una parada para repostar en una

pausa mas prolongada.

EL IMPACTO DE TERRA FIRMA
Es evidente que Tank & Rast ha
experimentado un cambio muy
importante desde su adquisicion

por Terra Firma. Su compromiso con

el cliente, su servicio y su calidad

se traducen en unos clientes mas
satisfechos, el logro de premios del
sector y una mayor rentabilidad de

las instalaciones. La satisfaccién de

los clientes ha aumentado del 70% en
2003 a un impresionante 98% en 2009.
Junto con Terra Firma, Tank & Rast esta
concentrada en mantener este impulso
y seguir trabajando con sus arrendatarios
y con otros asociados para encontrar
nuevas formas de que sus estaciones
de servicio satisfagan las expectativas
tanto de sus visitantes como de sus
arrendatarios y de sus propietarios.
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ALINEACION A LARGO PLAZO

PARA SER EFICACES,
LAS ESTRUCTURAS DE
INCENTIVOS DEBEN
ESTAR DISENADAS

DESDE UNA
PERSPECTIVA A
LARGO PLAZO

Por lo general, los fondos de capital
privado se estructuran como sociedades
entre los inversores que aportan el
capital y el fondo de capital privado que
lo invierte. En Terra Firma somos firmes
defensores de este tipo de asociaciones.

Pese a no ser perfecta, la naturaleza de
largo plazo del capital privado se refleja
en su estructura de recompensas. La
alineacion de intereses a largo plazo entre
el inversory el empleado de la sociedad
de capital privado siempre ha sido de

la méxima importancia para el modelo

de capital privado y, tras los excesos
recientemente producidos, asistimos ahora
a una serie de intentos que pretenden
imitar esta alineacion en otras partes del
sector financiero mundial.

El modelo utilizado por Terra Firma para
compensar a sus empleados refleja esta
alineacion, especialmente entre sus altos
cargos, para los que la compensacién se
centra en los intereses devengados. Estos
ultimos dependen del rendimiento y solo
generan recompensas para el equipo

de Terra Firma si los inversores reciben
una rentabilidad superior al 8% anual a

lo largo de la vida del fondo. El ciclo de
vida de un fondo suele ser de entre 10y
14 afios, y los intereses devengados se
retribuyen normalmente en los Ultimos
afos, cuando ya se ha realizado la mayor
parte de las inversiones del fondo y los
inversores han recuperado sus inversiones
junto con la mayoria de los beneficios.
Cuando procede el abono de intereses
devengados a Terra Firma, estos quedan

TERRA FIRMA EXAMEN ANUAL 2009 UNA PERSPECTIVA UNICA

En Terra Firma,
creemos ciegamente
en la asociacion con
nuestros inversores

relacionadas con la alineacion, la
gobernanza y la transparencia. Muchos
de esos principios han formado parte del
modus operandi de Terra Firma desde sus
inicios y, por ese motivo, Terra Firma ha
decidido adherirse formalmente a ellos.

en reserva hasta que transcurren cinco
afios desde el cierre del fondo y, a
continuacién, se abonan al equipo.

Creemos que este tipo de estructura de
incentivos es vital para garantizar que los
empleados de la sociedad no se centren
solamente en seleccionar cuidadosamente
las inversiones, sino también en alimentar
cada inversion hasta el Gltimo momento
con el fin de asegurar la maxima
rentabilidad para los inversores y, en
Ultima instancia, para el equipo que realiza
las transacciones.

Pese a que los intereses devengados
constituyen una manera muy importante
de alinear los intereses de un gerente de
capital privado con el de sus inversores,
no sustituye a la inversion misma en esos
fondos por parte de dicho gerente. Casi
todos nuestros empleados han invertido
capital en todos los fondos que hemos
creado. En términos globales, hemos
comprometido méas de 500 millones de h
euros en nuestros fondos y somos el
mayor inversor en el tltimo fondo que
hemos creado, el TFCP Ill. En Terra Firma,
nuestra fe en el éxito futuro de nuestras
inversiones se demuestra a través de las
inversiones que realiza en ellos nuestro
propio personal, asi como a través de
nuestras trayectorias profesionales y la
reputaciéon que nos hemos forjado.

Como ya se ha mencionado en un
punto anterior de este informe, la ILPA
ha publicado unos Principios sobre el
capital privado que abordan cuestiones

Robbie Barr (Londres)
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TRANSPARENCIA E INTERACCION CON LAS PARTES INTERESADAS

EL CAPITAL PRIVADO
ESTA GANANDO
EN APERTURA'Y

TRANSPARENCIA

La informacién es vital, sobre

todo en épocas de incertidumbre
econémica; por tanto, profundizar en
la comprensién de quiénes somos y
qué hacemos es alin mas importante
en el clima actual. Las empresas en las
que invierte Terra Firma influyen en

las vidas de muchas personas y somos
conscientes de las responsabilidades
sociales que acarrea nuestro trabajo.
Es crucial que todas las partes
interesadas en nuestra empresa
—clientes, empleados, inversores,
proveedores, sindicatos, gobiernos

y organismos comerciales— entiendan
nuestras intenciones, nuestros planesy
resultados, asi como la contribucién que
nuestras actividades y las empresas de
nuestra cartera hacen a la comunidad.

Terra Firma ha defendido firmemente la
aplicacion de las directrices establecidas en
el informe Walker en noviembre de 2007

y nos complace que nuestros esfuerzos
hayan obtenido el reconocimiento del
Grupo de supervision de directrices
(Guidelines Monitoring Group. GMG),
presidido por Sir Michael Rake.

Terra Firma mantiene el compromiso

de respetar las directrices Walker,
superandolas en muchos casos. Las dos
empresas de Terra Firma a las que se
requirié que presentasen sus informes

de acuerdo con las citadas directrices,
Odeon y Annington Homes, han cumplido
plenamente con dicha obligacion. Ademas,
otras seis compafifas de Terra Firma se han
adherido voluntariamente a las directrices.

UNA PERSPECTIVA UNICA

En total, gestionamos ocho de las 60
empresas que o bien cumplen los criterios
o se han comprometido voluntariamente

a ellos. Esta proporcién es superior a la de
cualquier otra sociedad de capital privado.
Durante el afio proximo, las tltimas
incorporaciones de nuestra cartera (CPC

y EverPower) también se adheriran a las
directrices de forma voluntaria.

Nuestro compromiso con la transparencia
no es totalmente altruista. A nuestro juicio,
un planteamiento progresivo en relacién
con la transparencia nos brinda una ventaja
competitiva, pues nos hace mas atractivos
de cara a empleados potenciales, a
empresas en las que tenemos interés en
invertir y a los gobiernos y los sindicatos
con los que interactuamos. Y, por
supuesto, los rendimientos financieros

de nuestras empresas han sido siempre
perfectamente visibles para nuestros
inversores, que nos aportan el capital
esencial que invertimos. A pesar de

ello, continuamos estudiando formas de
mejorar los informes que presentamos a
nuestros inversores.

Quentin Stewart, Arjan Breure (Guernsey)

Mantenemos el

compromiso de
comunicarnos de forma

clara y abierta con

nuestros inversores y con
las partes interesadas en

nuestra empresa
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PERSPECTIVAS PARA 2010

ES MUY PROBABLE QUE
EL ANO PROXIMO SIGA
SIENDO COMPLICADO
PARA LAS EMPRESAS DE

CAPITAL PRIVADO

Pese a que se espera

que el volumen de

negocio permanezca en

niveles bajos en 2010,
creemos que existen

tanto sectores como

estrategias que ofreceran

excelentes oportunidades

de inversion para las

empresas de capital
privado que cuenten

con unos conocimientos

especializados en el

terreno operativo

TERRA FIRMA EXAMEN ANUAL 2009 UNA PERSPECTIVA UNICA

Guy Hands, Tim Pryce y Julie Williamson (Guernsey)
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El entorno econémico general se ha
estabilizado tras una catastréfica
situacion en la que el mundo parecia
haberse estancado en la situacién en
que se encontraba a principios de 2009.
Sin embargo, pese a que el PIB ha
recuperado la senda del crecimiento,
los sectores publicos y privados de
muchos paises occidentales contintian
presentando unos enormes niveles de
endeudamiento y siguen beneficidndose
de los estimulos gubernamentales

que, en algin momento, tendran

que suprimirse.

Esta incertidumbre persistente del clima
econdmico tiene numerosas repercusiones
para las empresas de capital privado. En
primer lugar, es probable que la volatilidad
dificulte la salida del capital privado mas
de lo que mucha gente cree. En segundo
lugar, en lo que respecta al ambito de las
compras del negocio, el aumento de los
precios de las acciones que se produjo el
afio pasado implica que los vendedores
albergaran unas expectativas elevadas

en cuanto a los precios. En tercer lugar,

los acuerdos futuros de las sociedades

de capital privado dependeran en gran
medida de la introduccién de cambios
operativos capaces de crear valor dentro
de la empresa. Todo ello significa que el
capital privado continuara enfrentandose
a importantes retos en 2010.

De cara al futuro, las empresas de
capital privado tendran que mejorar la
capitalizacién de sus flujos de efectivo
mediante el perfeccionamiento de las
operaciones o de la estrategia corporativa
de la empresa en lugar de recurrir
simplemente al endeudamiento, como
ha ocurrido en el caso de numerosas
transacciones durante los afios de
expansion. Por tanto, la capacidad
operativa de una sociedad de capital
privado resulta mas crucial que nunca
para crear valor. En Terra Firma siempre
hemos creido que la introducciéon de
este tipo de mejoras operativas es
absolutamente esencial y afladimos
valor implicandonos personalmente en
las compaiiias que adquirimos. Nuestra
empresa siempre se ha caracterizado
por contar con un sélido equipo de
operaciones; esto no solo es vital para
materializar el cambio estratégico
global, sino también para optimizar el

UNA PERSPECTIVA UNICA

rendimiento de la compania. Nuestro
objetivo no es vender rdpidamente
nuestras empresas, sino conservarlas para
obtener beneficios gracias a los cambios
que hemos introducido en ellas. Dado
que las empresas a las que nos dirigimos
requieren a menudo cambios importantes
en términos de estrategia, operaciones
y/o gestidn, esto significa invariablemente
que invertimos desde una perspectiva del
largo plazo y que somos conscientes de
que la aplicacién de esos cambios llevara
un tiempo.

Pese a que se espera que el volumen de
negocio permanezca en niveles bajos en
2010, creemos que existen tanto sectores
como estrategias que ofreceran excelentes
oportunidades de inversion para las
empresas de capital privado que cuenten
con unos conocimientos especializados
en el terreno operativo. Por ejemplo,
sectores que presenten un alto grado de
fragmentacién y que sean susceptibles
de ser objeto de adquisiciones dentro del
mismo sector, asi como estrategias de
optimizacién, empresas que requieran un
gasto de capital o un capital de desarrollo
considerable, compariias que precisen

de una implicacién intensiva en sus
operaciones para hacerlas mas eficientes
o negocios que puedan beneficiarse

del crecimiento de los mercados chino

o asidtico.

Para localizar aquellas oportunidades
que realmente aportaran valor, las
sociedades de capital privado deberan
identificar las tendencias y los sectores
atractivos; necesitaran comprender los
factores que impulsan un sector y el
modo en que esas cuestiones macro
afectan a los actores subyacentes en
ese sector en particular. Terra Firma
siempre ha sido fiel a este planteamiento
consistente en detectar en primer lugar
los temas macro y posteriormente las
oportunidades concretas.

Es muy probable que el afio préximo siga
siendo complicado para las empresas de
capital privado, pero creemos que surgiran
oportunidades interesantes para aquellas
empresas que, como Terra Firma, cuentan
con una estrategia inversora altamente
disciplinada y que se centran en crear valor
en las empresas de sus carteras a través
del cambio estratégico y operativo.

Phillip Burns (Guernsey)

1 RESUMEN EJECUTIVO
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ALTOS CARGOS

EL VERDADERO ACTIVO
DE UNA EMPRESA

DE CAPITAL PRIVADO
ES SU PERSONAL,

Y NOS SENTIMOS
PROFUNDAMENTE
ORGULLOSOS DE
NUESTRO EQUIPO

EL EQUIPO DE ALTA DIRECCION ESTA
COMPUESTO POR:

Guy Hands, Presidente y Director de Inversiones
de Terra Firma, que tiene su oficina en Guernsey.
En el desempefio de su cargo, Guy se concentra
en alcanzar acuerdos en Europa Occidental, en
las transacciones que ejecuta el grupo y en la
maximizacion del valor de las inversiones de
Terra Firma.

Tim Pryce, Director Ejecutivo de TFCPL en Londres.
Es el responsable de la gestion de las operaciones
cotidianas de esta empresa. Ademads, tiene bajo su
cargo a los Equipos de Expertos y de Apoyo, lo que
incluye la responsabilidad de garantizar que TFCPL
cuente con una dotacién de recursos adecuada para
asesorar a los Socios colectivos.

Robbie Barr, Director Financiero de TFCPL. Su
responsabilidad abarca la gestién financiera tanto

de Terra Firma como de las empresas de su cartera.
Esto implica trabajar en estrecha colaboracién

con el Director Financiero de cada una de esas
empresas con el objetivo de estudiar las necesidades
de financiacién, la introduccion de cambios
estratégicos y el control financiero de la empresa,

asi como asesorar a los Socios colectivos de cara a la
elaboracién de los informes financieros de los fondos
y a la rendicién de cuentas a sus inversores.

Peter Cornell, Jefe de Relaciones con los Interesados
en Terra Firma. También trabaja en Guernsey y es el
responsable de las relaciones clave de Terra Firma
con sus inversores, con los gobiernos, las autoridades
reguladoras y los sindicatos. Peter representa a

Terra Firma en varias asociaciones de empresas de
capital privado y, en particular, trabaja en estrecha
cooperacién con los mayores inversores de Terra
Firma, que componen los consejos asesores de los
fondos de Terra Firma.

TERRA FIRMA EXAMEN ANUAL 2009

Guy Hands
Presidente y Director de Inversiones

Guy Hands es el Presidente de Terra Firmay su
fundador. Asimismo desempena el cargo de Director
de Inversiones y es miembro de los consejos de
administracion de los Socios colectivos.

Guy comenz6 su carrera en Goldman Sachs
International, donde ejercié el cargo de Director de
Negociaciéon de Eurobonos y, posteriormente, el de
Director del Grupo Mundial de Estructuracién de
Activos de Goldman Sachs. Dejé Goldman Sachs en
1994 para crear el Grupo Financiero Principal (PFG) en
Nomura International plc, que adquirié 15 compafiias
con un valor empresarial agregado de 20.000 millones
de euros. Guy liderd la expansion del PFG para
constituir Terra Firma en 2002.

UNA PERSPECTIVA UNICA

Posee una licenciatura en Politica, Filosofia y
Economia por el Mansfield College de la Universidad
de Oxford. En el afio 2000 fue elegido “Dirigente
mundial del futuro” por el Foro Econémico Mundial en
reconocimiento de sus logros. Guy preside también
la campana “Acceso para la excelencia” del Mansfield
College de Oxford, que fomenta el mayor acceso
posible a la educacién superior en el Reino Unido.

Es miembro Bancroft del Mansfield College de
Oxford y pertenece también al Tribunal de
Benefactores del Canciller de la Universidad de
Oxford. Ademas, es miembro del Programa de
Premios del Duque de Edimburgo.

Guy esta casado y tiene cuatro hijos. Entre sus aficiones
destacan la fotografia, la jardineria y su familia.
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Tim Pryce
Director Ejecutivo

Miembro fundador de Terra Firma, Tim es ademas
Director Ejecutivo de la compania. Preside la junta de
TFCPL y sus comités de Examen de inversiones y de
Remuneraciones.

Tim se incorporé a Terra Firma como asesor juridico.
En el ejercicio de sus funciones ha creado y dirigido
los equipos juridico, de estructura, tributario y de
cumplimiento de la normativa. También fue miembro
del Comité Asesor en Materia de Inversiones y del
Comité de Remuneraciones, y desempefié un papel
cada vez mas importante en la gestién cotidiana de
la compaififa.

Tim comenzé su carrera ejerciendo como abogado
en el bufete Slaughter and May; posteriormente
trabajé para GE Capital, Transamerica y para el Grupo
Financiero Principal de Nomura International plc.

Tim es abogado y posee una licenciatura en Derecho
(Derecho inglés). Es miembro asociado del King's
College de Londres y posee un Master (Derecho
francés) por la Universidad de la Sorbona de Paris.
Habla francés ademas de inglés, que es su lengua
materna.

ATimy a su pareja les gusta viajar, esquiar y son unos
apasionados del arte en general.

Robbie Barr
Director Financiero

Robbie es el Director Financiero de Terra Firma,
y ostenta la responsabilidad global de la gestiéon
financiera de la compania y de su cartera de empresas.

Previamente a su incorporacién a Terra Firma en 2009,
Robbie desempefié varios altos cargos en Vodafone
Group Plc, incluido el puesto de Controller Financiero
del Grupo. En época mas reciente, fue nombrado
Director Financiero regional de las empresas del
grupo Vodafone fuera de Europa occidental.

Robbie es miembro del Instituto de Contadores
Certificados de Inglaterra y Gales y posee una
licenciatura en Ciencias Matematicas por el Magdalen
College de la Universidad de Oxford.

Esta casado y tiene tres hijos. Le gusta practicar el
tenis, el golfy el esqui.

TERRA FIRMA EXAMEN ANUAL 2009

Peter Cornell
Director de Gestién
Departamento de Relaciones con los Interesados

El cargo de Peter le exige centrarse en las relaciones
clave de Terra Firma con los inversores, las
autoridades reguladoras y los gobiernos. Peter es
miembro de los consejos de administracion de los
Socios colectivos y preside sus consejos asesores.

Se incorporé a Terra Firma en 2007. Anteriormente
fue Socio global de gestién de Clifford Chance, uno
de los mayores bufetes juridicos internacionales

del mundo, con mas de 3.500 abogados en 30
delegaciones. En su carrera profesional en Clifford

UNA PERSPECTIVA UNICA

Chance, Peter dirigi6 sus oficinas en Asia, el Reino
Unido, EE.UU. y la Europa continental.

Peter posee una licenciatura en Economia e Historia
por la Universidad de Exeter. Fue elegido "Abogado
del afio” por Legal Business en 2007 y es miembro
del consejo de BVCA y vicepresidente del Comité
Mundial de Compras de BVCA.

Esta casado y tiene cuatro hijos. Entre sus intereses
destacan el esqui, el surf, el golfy el tenis.
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Chris Barnes
Director de Gestién
Departamento Juridico y Tributario

Chris es el responsable del equipo juridico y tributario
de la compaiiia. Se incorporé al grupo en 2001 y ha
trabajado en la estructuracién y en la ejecucién de
muchas de las inversiones de Terra Firma.

Anteriormente trabajé en el equipo tributario de
capital privado de Arthur Andersen. Es Contador

Certificado y posee una doble licenciatura en
Economia e Historia por la Universidad de Cambridge.

Estd casado, tiene tres hijos y es un aficionado
entusiasta del Chelsea.

Arjan Breure
Director de Gestién Financiera

Arjan desempefia un papel activo en la generacién
de oportunidades de negocio y en la optimizacién
del valor de la cartera. Se ocupa de los bienes raices
comerciales, las telecomunicaciones, el comercio

al por menor y los servicios publicos locales. Su
responsabilidad abarca la regiéon de Europa central.

Antes de incorporarse a Terra Firma a principios
de 2008, Arjan fue Director de Gestion de Activos
en Citi Property Investors, coinversor en Deutsche
Annington junto a Terra Firma. Previamente trabajo

para Cherokee Investment Partners, asi como en las
oficinas de Prudential Securities Merchant Banking y
de Rabobank International en Nueva York.

Arjan posee un MBA del INSEAD y un Master en
Historia Econdémica por la Universidad de Utrecht.
Ademas del holandés, su lengua materna, habla inglés
y aleman.

Arjan es un entusiasta del golf y le encanta la musica
y viajar.

Phillip Burns
Director de Gestién Financiera

Phillip estuvo involucrado en las compras de WRG

y de la empresa de gestién de residuos britanica
Shanks, ademas de ser el responsable de la compra
de Deutsche Annington y de la financiacién de
Viterra. Phillip se centra en la atencién de la salud,
los servicios financieros al por mayor, el transporte
de mercancias, los bienes raices residenciales y los
servicios publicos locales. Su responsabilidad abarca
toda la regién de la Europa septentrional.

Antes de incorporarse a Terra Firma en 2002, fue
Vicepresidente de Banca de Inversion en Goldman
Sachs.

Phillip se gradué en la Universidad de Michigan con
una licenciatura en Ingenieria Aeronautica antes de
obtener un doctorado summa cum laude en Derecho
por la Escuela de Derecho de la Universidad de
Siracusa.

Sus aficiones incluyen el esqui, la navegacion, el
jogging y el ciclismo.

TERRA FIRMA EXAMEN ANUAL 2009

Damian Darragh
Director de Gestién Financiera

Damian ha concluido numerosos acuerdos en Terra
Firma, entre los que destacan la venta de WRG, la
expansion y el desarrollo de la empresa de energias
renovables Infinis, la compra por parte de esta tltima
de Summerleaze Re-Gen y Novera Energy Plc, la
refinanciacién de Phoenix Natural Gas y la adquisicion
de EverPower.

Damian estd especializado en los sectores de la
energia y las infraestructuras, con un enfoque
particularmente centrado en la energia renovable. Su
responsabilidad abarca todo el sur de Europa.

UNA PERSPECTIVA UNICA

Damian se incorporé a Nomura en 1993, tras
graduarse en Ingenierfa Electrénica por la Universidad
de Manchestery el Institut Superieur D'Electronique
du Nord, donde trabajé en el Grupo Financiero
Principal de Nomura, precursor de Terra Firma.
Después de un afio sabético durante el que completd
un Master de la Fundacion Sloan en la London
Business School, se reincorporé a Terra Firma en 2005.

Damian habla francés con fluidez ademas de su
lengua materna, el inglés.

Esta casado y tiene tres hijos. Le gusta practicar
el esqui, el golf y el buceo, ademas de ver partidos
de fatbol.
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Karen Dolenec
Directora de Gestidn Financiera

Karen ha participado en numerosas inversiones del
grupo, entre las que cabe citar las realizadas en varias
compaiifas publicitarias, la compra y la venta parcial
de Tank & Rast o la reciente inversién en CPC.

Karen es responsable de los sectores de la agricultura,
los recursos basicos, la mineria, los productos
quimicos, la restauracion y los servicios publicos
locales. Su responsabilidad regional abarca el

“resto del mundo”, que incluye Norteamérica,

Asia y Canada.

Previamente a su incorporacién al grupo en 2001,
Karen pasé unos afos en el negocio de la asesoria
de administracion y gestion y en la rama de capital
privado de JP Morgan en Nueva York.

Karen posee una licenciatura en Ciencias Econémicas
y otra en Estudios Asiaticos y de Oriente Medio por
la Universidad de Pensilvania, asi como un MBA por
el INSEAD. Habla con fluidez el taiwanés y el inglés.

Esta casada y tiene dos hijos. Le gusta viajar, bucear
y divertirse con sus amigos.

Michael Hewett
Director de Gestién
Departamento de Relaciones con los Inversores

El papel de Michael en Terra Firma consiste en
gestionar el departamento de Relaciones con los
Inversores, lo que incluye la responsabilidad directa
sobre los inversores europeos, de Oriente Medio y de
la regién de Australasia.

Con anterioridad a su incorporacién a Terra Firma en
2004, Michael fue Director de Atlantic Pacific Capital.

Previamente pasé ocho afios en Morgan Stanley y fue
Vicepresidente de su grupo de capital privado.

Posee una licenciatura en Filosofia, Politica y
Economia por la Universidad de Oxford.

Esta casado y tiene dos hijos y una hija. Es un
apasionado del esqui, un tenista que va progresando
y un golfista bastante desastroso.

Bill Miles
Director de Gestién
Departamento de Relaciones con los Inversores

Bill es corresponsable del departamento de
Relaciones con los Inversores en América. Llegd a
Terra Firma en 2002 cuando la compafifa comenzaba
la campana de captacion de fondos para su primer
fondo con financiacién externa. Antes de incorporarse
a Terra Firma, Bill fue Director de Gestién y Codirector
de Ventas y Negociacion a Renta Fija de First Union
Capital Markets (hoy Wells Fargo Bank). Entre 1982

y 1997 fue Vicepresidente de Renta Fija en Goldman
Sachs. Bill posee una licenciatura en Ciencias Politicas

por la Universidad de Vanderbilt. Tras su graduacion
se incorporé a la marina del ejército de los Estados
Unidos, donde sirvié principalmente en el sudeste
asiatico. Se retiré con el grado de teniente después
de siete afios de servicio activo y en la reserva.

Esté casado y tiene dos hijas. La familia Miles es una
entusiasta de la navegacion y pasan buena parte de
su tiempo libre en las aguas del sur de Florida 'y en
las Bahamas.

TERRA FIRMA EXAMEN ANUAL 2009

Mayamiko Kachingwe
Director de Gestién Financiera

Mayamiko estuvo fuertemente involucrado en

las adquisiciones simultaneas de Odeon y UCI,

y lideré las inversiones en AWAS y Pegasus. Su
responsabilidad abarca los servicios financieros al por
menor, los seguros, el transporte de pasajeros, los
servicios de soporte y los servicios publicos locales.
Lo anterior se une a su responsabilidad regional para
los paises francoparlantes de Europa, ademéds de
Oriente Medio, Africa y Pakistan.

Antes de incorporarse al grupo en 2001, Mayamiko
trabajé en la oficina londinense del Boston Consulting
Group, donde se centré en el desarrollo estratégico
de los sectores de los servicios financieros y de
bienes industriales.

UNA PERSPECTIVA UNICA

Mayamiko posee una licenciatura en Politica,
Filosofia y Economia por la Universidad de Oxford.
Tras obtener una beca Rhodes, completé una
licenciatura y un doctorado en Economia en Oxford.
Posteriormente obtuvo un premio de investigacion
en Economia.

Mayamiko habla francés e inglés. Vive con su pareja

y sus tres hijos y entre sus aficiones destacan el futbol
y el golf.
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Mike Kinski
Director de Gestién de Operaciones

Mike ha participado en varias inversiones del grupo,
entre las que se encuentran algunas compaiifas
publicitarias, WRG y la empresa de gestion de
residuos Shanks, ademas de East Surrey Holdings.
Actualmente es el Presidente de la compafiia de
explotacién cinematogréfica Odeon/UCl y su cartera
incluye también la responsabilidad de empresas como
Infinis, CPC y EverPower.

Con anterioridad a su incorporacién al grupo, que se
produjo en el afio 2000, Mike fue Director Ejecutivo
de Grupo de Stagecoach Holdings Plc (FTSE 250)

y Director Ejecutivo de Distribucién Energética y
Operaciones Hidricas de Scottish Power Plc (que hoy
forma parte de Iberdrola, una compafiia incluida en
el indice IBEX 35). Esta responsabilidad inclufa el
cargo de Presidente y Director Ejecutivo de Manweb

Electricity Plc asi como el de Presidente y Director
Ejecutivo de Southern Water plc. Asimismo, entre
1998y 2002 el Gobierno lo nombré director no
ejecutivo de los servicios postales britanicos.

Mike posee un certificado de educacion superior en
ingenieria eléctrica y electrénica por la Universidad
Politécnica de Lanchester (Coventry) y un MBA (con
mencion especial) por la Universidad de Warwick.
Es profesor visitante y doctor honoris causa de la
Universidad de Middlesex, ademas de profesor
visitante en las universidades de Brunel y Reading.

Esta casado y tiene dos hijos. Cuando no esté con
su familia, le gusta la jardineria y le interesa de forma
especial el futbol.

Lorenzo Levi
Director de Gestién de Operaciones

Lorenzo ha participado en varias inversiones del grupo,
incluidas las relacionadas con las empresas Odeon/
UCI, East Surrey Holdings y AWAS. En la actualidad
forma parte de los consejos de administracion de
AWAS y PNG, asi como de la compafiia de explotacion
cinematografica Odeon/UCI.

Previamente a su incorporacién al grupo en 2002, su
carrera profesional abarcé tanto la direccion de ventas
como el desarrollo corporativo de empresas como
IBM (compaififa incluida en el indice S&P 500) y Nortel

Networks; ademas, desempefi6 labores de estrategia
para la consultoria de gestién Bain & Co.

Lorenzo es de nacionalidad italiana. Es ingeniero
eléctrico y posee ademas una licenciatura en
Economia por el MIT asi como un MBA por la
Universidad de Harvard. Habla inglés y francés
ademas de italiano, que es su lengua materna.

Esté casado y tiene dos hijos. Entre sus aficiones
destacan el futbol, la musica y los viajes.

TERRA FIRMA EXAMEN ANUAL 2009

Pat O'Driscoll
Directora de Gestién de Operaciones

Pat se incorporé a Terra Firma en enero de 2009.
Anteriormente ejercié el cargo de Directora

de Reestructuraciéon en EMI, donde dirigié la
reorganizacion de la linea de negocio de Grabaciones
Musicales y trabajé con el equipo de la compafiia

en el desarrollo de la direccién estratégica de

la empresa. Las responsabilidades de su cartera
incluyen las divisiones de Publicaciones Musicales y
Grabaciones Musicales de EMI, asi como la empresa
Tank & Rast.

Con anterioridad a su incorporacién a EMI en 2007,

Pat fue Directora Ejecutiva de Northern Foods plc,
compaififa incluida en el indice FTSE 250, donde

UNA PERSPECTIVA UNICA

dirigio la reestructuracion de su cartera. Ademas
es directora no ejecutiva y Presidenta del Comité
de Remuneracién de Xchanging plc y miembro del
consejo de administracién de dicha empresa (que
también esta incluida en el indice FTSE 250).

Pat posee una licenciatura en Sociologia por la
Universidad de Exeter y es miembro de la Royal
Society of Arts. También es miembro del consejo
de administracion de la Fundacion Cherie Blair para
las mujeres, organizacion asociada al Foro de Reino
Unido, y lleva a cabo labores de asesoramiento a
numerosas jévenes empresarias.

Entre sus gustos destacan la literatura y el teatro;

también es aficionada a la buena gastronomia y al
buen vino.
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Quentin Stewart
Director de Gestién Financiera

Quentin esté especializado en los sectores de la
agricultura, la energia, los servicios publicos y la
gestion de residuos. Dirigié las inversiones en WRG,
la empresa de gestion de residuos britanica Shanks,
East Surrey Holdings, CPC y EverPower. Supervisé

la venta de WRG, la creacién de Infinis y la posterior
venta de Novera, asi como diversas operaciones de
venta de East Surrey Holdings. Asimismo, participd
en la compray en la venta de William Hill y de las
empresas del grupo Thorn. En la actualidad, Quentin
esta centrado en la generacién de oportunidades de
negocio y trabaja con los seis equipos de inversion

para desarrollar la capacidad de creacién de negocio
de Terra Firma. Su responsabilidad regional abarca el
“resto del mundo”, salvo Europa occidental.

Quentin es Contador Certificado y posee una
licenciatura en Gestién de Empresas por la
Universidad De Montford en Leicester. Antes de
incorporarse al grupo en 1997, Quentin trabajoé para
Arthur Andersen.

Esta casado y tiene una hija. Disfruta practicando
deporte y le encanta el cine, la musica y el arte.

TERRA FIRMA EXAMEN ANUAL 2009

Julie Williamson
Directora de Gestién Financiera

Julie dirigié el equipo que asesord a la compania
sobre la inversion en Tank & Rast y fue la responsable
de su refinanciacién en 2006 y de su venta parcial en
2007. También estuvo profundamente involucrada

en las compaiifas publicitarias del grupo. Entre
septiembre de 2007 y octubre de 2009, Julie se
trasladé a la divisién de Grabaciones Musicales de
EMI como Directora de Inversiones del Grupo, con
dedicacion total.

Julie es responsable de los servicios de hosteleria,
ocio y tiempo libre, medios de comunicacién y
servicios publicos locales. Su responsabilidad regional
abarca el Reino Unido e Irlanda.

UNA PERSPECTIVA UNICA

Antes de incorporarse al grupo en 1998, Julie dirigié
el equipo juridico de Nomura, realizando para

el grupo tareas de anélisis de riesgos financieros

y proporcionando respaldo en la ejecucion de
transacciones. Con anterioridad habia sido miembro
asociado del departamento de Banca del bufete
juridico Winthrop & Weinstine.

Julie posee una licenciatura en Administracion

de Empresas por la Universidad de lowa, con
especializacion en la rama financiera. Ademas es
doctora en Derecho por la misma universidad. Es
miembro del Colegio de Abogados del Estado de
Minessota.

Julie estd casada, tiene un hijo y le encantan el esqui
y el montafismo.

1 RESUMEN EJECUTIVO

34



Carta del Presidente Carta del Director Ejecutivo W Acerca de Terra Firma
Creacién de valor: la historia de Tank & Rast Alineacién a largo plazo
Transparencia e interaccién con las partes interesadas [l Perspectivas para 2010 [l Altos cargos [EEIN{IEYTTiNC ERLTY ETa )

INFORMACION DE CONTACTO

FONDOS DE TERRA FIRMA

Socios colectivos

Terra Firma Investments (GP) 2 Ltd
Terra Firma Investments (GP) 3 Ltd
Terra Firma Investments (DA) Limited
Terra Firma Investments (DA) Il Limited
First Floor, Dorey Court, Admiral Park
St Peter Port GY1 6HJ

Guernsey

G
G

Consejos de Direccién de los Socios colectivos
Nigel Carey

Peter Cornell

Guy Hands

John Loveridge

John Stares

lain Stokes

Administrador

Mourant International Finance Administration
First Floor, Dorey Court, Admiral Park

St Peter Port GY1 6HJ

Guernsey

Auditor de los fondos
KPMG Channel Islands Ltd
20 New Street

St Peter Port GY1 4AN
Guernsey
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PROVEEDORES DE SERVICIOS DE TERRA FIRMA

Terra Firma Capital Partners Limited
4th Floor, 2 More London Riverside
Londres SE1 2AP

Reino Unido

+44 20 7015 9500

Terra Firma Capital Management Limited
4th Floor, Royal Chambers

St Julians Avenue

St Peter Port, Guernsey, GY1 3RE

Islas del Canal

+44 1481 754 690

Terra Firma Capital Advisers Limited
4th Floor, Royal Chambers

St Julians Avenue

St Peter Port, Guernsey, GY1 3RE

Islas del Canal

+44 1481 754 690

terrafirma GmbH

Garden Towers

Neue Mainzer Strasse 46-50
60311 Francfort del Meno
Alemania

+49 69 380 756 000

Departamento de Relaciones con los Interesados
Peter Cornell

Director de Gestién, Departamento de Relaciones con
los Interesados

+44 1481 754 695

Auditor de los asesores
Deloitte & Touche LLP
Lord Coutanche House
66-68 Esplanade

St Helier JE2 3QB
Jersey

Relaciones con los Medios de Comunicacién
Andrew Dowler

Financial Dynamics Ltd

Holborn Gate, 26 Southampton Buildings
Londres WC2A 1PB

Reino Unido

+44 207831 3113
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EMPRESAS DE TERRA FIRMA

Annington Homes Ltd
1 James Street
Londres W1U 1DR
Reino Unido

+44 20 7960 7500
www.annington.co.uk

Autobahn Tank & Rast Holding GmbH
Andreas-Hermes-Strasse 7-9

53175 Bonn

Alemania

+49 228 922 2002

www.rast.de

AWAS

4th Floor, Block B, Riverside IV
Sir John Rogerson’s Quay
Dublin 2

Irlanda

+353 1 635 5000
WWW.awas.com

Consolidated Pastoral Company Pty Ltd
3/317 River Street

Ballin, NSW 2478

Australia

+612 6618 3000

www.pastoral.com

Deutsche Annington Immobilien GmbH
Philippstrasse 3

44803 Bochum

Alemania

+49 2343140
www.deutsche-annington.com

EMI Group

27 Wrights Lane
Londres W8 5SW
Reino Unido

+44 207795 7000
www.emigroup.com
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EverPower Wind Holding Inc
44 East 30th Street, 10th Floor
Nueva York, NY 10016

EE.UU.

+1212 647 8111
www.everpower.com

Infinis Limited

First Floor, 500 Pavilion Drive
Northampton Business Park
Northampton NN4 7YJ
Reino Unido

+44 1604 662 400
www.infinis.com

Odeon & UCI Cinemas Ltd
Lee House

90 Great Bridgewater Street
Manchester M1 5JW

Reino Unido

+44 161 455 4000
www.odeon.co.uk

Phoenix Natural Gas Ltd

197 Airport Road West

Belfast BT3 9ED

Reino Unido

+44 28 9055 5888
www.phoenix-natural-gas.co.uk
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Disefiado y producido por Dusted.
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