COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

Valencia, a 6 de junio de 2008

INFORMACION RELEVANTE

Muy Sres. nuestros:

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, por la presente ponemos en su conocimiento la siguiente
informacién relevante concerniente a la sociedad AGUAS DE VALENCIA, S.A. (la
“Sociedad”):

A la vista de la solicitud de complemento de convocatoria formulada por el
accionista SUEz ENVIRONNEMENT, S.A., con 5 de junio de 2008, el Consejo de
Administracion de la Sociedad ha adoptado, con el voto a favor de todos sus
miembros, entre otros, los siguientes acuerdos que se transcriben literalmente por
el procedimiento de votacidn por escrito y sin sesion previsto en el articulo 140,
apartado 2, de la Ley de Sociedades Andnimas, habiendo remitido todos los
miembros del Consejo su voto dentro del plazo previsto en el articulo 100 del
Reglamento del Registro Mercantil y sin que ninguno de ellos se haya opuesto a
dicho procedimiento:

“Segundo.- Atender la solicitud de complemento de convocatoria efectuada por
el accionista ““SUEz ENVIRONNEMENT, S.A.” mediante requerimiento notarial
formalizado el dia 26 de mayo de 2008 ante el Notario de Valencia D. Javier
Maximo Juarez Gonzalez, bajo el nimero 1152 de su protocolo, al amparo del
articulo 97.3 de la Ley de Sociedades Andnimas, en relacion con la Junta General
Ordinaria de la Sociedad convocada por este Consejo de Administracion en
virtud de acuerdo de fecha 29 de abril de 2008 y mediante las preceptivas
publicaciones el dia 22 de mayo de 2008, y que se celebrara el dia 24 de junio de
2008, a las 12 horas, en primera convocatoria, 0, en su caso, el siguiente dia 25
de junio a la misma, en segunda convocatoria.

Tercero.- Como consecuencia del acuerdo anterior, incluir como nuevos puntos
del Orden del Dia de la proxima Junta General Ordinaria los siguientes (y con el
orden que a continuacién se indica):

Punto_Sexto del Orden del Dia: Informe por parte del Consejo de
Administracion sobre las aportaciones no dinerarias que VAINMOSA
CARTERA, S.L. se obligd a efectuar a la EMPRESA GENERAL




VALENCIANA DEL AGUA, S.A. vy, en particular, sobre las siguientes
cuestiones:

a.- Documentacion que acreditaria la subrogacién unilateral por parte de
las sociedades LUIS BATALLA, S.A. y SOCIEDAD DE FOMENTO
AGRICOLA CASTELLONENSE, S.A. en la obligacion de VAINMOSA
CARTERA, S.L. de efectuar dichas aportaciones no dinerarias.

b.- Discrepancias entre la informacion sobre el estado de ejecucion de las
citadas aportaciones no dineradas facilitada por la Sociedad en el Folleto
Informativo verificado e inscrito en la COMISION NACIONAL DEL
MERCADO DE VALORES con fecha 19 de septiembre de 2001
correspondiente a la ampliacién de capital efectuada por AGUAS DE
VALENCIA, S.A. para la integracion de VAINMOSA CARTERA, S.L.,y la
reflejada en las cuentas anuales de AGUAS DE VALENCIA, S.A.

c- Coste financiero que para el grupo AGUAS DE VALENCIA, S.A.
representa el mantenimiento del aval otorgado a favor de la Diputacion
Provincial de Valencia en garantia del cumplimiento de la obligacion
asumida por VAINMOSA CARTERA, S.A. Entidad que ha emitido el aval y
sociedad avalada. Términos y condiciones del citado aval. Posibilidad de
reducir el importe del aval.

d.- Estado de ejecucién de las aportaciones no dinerarias comprometidas
y razones que justifican que las mismas, pese al plazo transcurrido (ocho
anos), no hayan sido ya ejecutadas, con la consiguiente imposibilidad de
liberacion del citado aval.

e.- Cuantificacion del quebranto patrimonial que sufriria el Grupo
AGUAS DE VALENCIA, S.A. en caso de incumplimiento de la obligacién
de aportacion. Efectos sobre la valoracion del patrimonio de VAINMOSA
CARTERA, S.L tenida en cuenta al tiempo de su integracién en el grupo
AGUAS DE VALENCIA, S.A. para fijar la ecuacion de canje
correspondiente.

f.- Garantias juridicas y econdmicas a disposicion de AGUAS DE
VALENCIA, S.A. para asegurar la ejecucion de las aportaciones no
dinerarias en las que se habria subrogado LUIS BATALLA, SA. y
SOCIEDAD DE FOMENTO AGRICOLA CASTELLONENSE, S.A.

Punto Séptimo_del Orden del Dia: Informe por parte del Consejo de
Administracion sobre el volumen y naturaleza de las operaciones
vinculadas realizadas por AGUAS DE VALENCIA, S.A. o EMPRESAS
DEL GRUPO durante el ejercicio 2007; en particular:

a.- Examen de los criterios de seleccion de suministradores de bienes o
servicios, y procedimientos de contratacion.

b.- Relacion de operaciones vinculadas autorizadas o ratificadas por el
Consejo de Administracién de conformidad con lo previsto en el articulo
5.J) del Reglamento Interno del Consejo de Administracién de AGUAS DE
VALENCIA, S.A.

c- Informe por parte de la Comision de Auditoria sobre el grado de
seguimiento y cumplimiento por el Consejo de Administracion de las
normas y criterios internos sobre operaciones vinculadas y conflictos de
interés.



d.- Aprobacion, en su caso, de la elaboracion de un informe especial por
el auditor de cuentas de Aguas de Valencia, S.A. sobre las materias
anteriores parasu puesta a disposicion de los accionistas.

Punto Octavo del Orden del Dia: Examen de la valoracion independiente
realizada por PricewaterhouseCoopers Corporate Asesores de Negocios,
S.L. (PwC) con ocasion de la propuesta de exclusion de negociacion de las
acciones de la Sociedad, previa puesta a disposicion de los Sres.
accionistas del Cuaderno de Valoracion elaborado por PwWC. Informacién
por el Consejo de Administracion sobre el objeto y términos de los
contratos suscritos con PwC, organo que los autorizO y coste de los
servicios contratados.

Como consecuencia de lo anterior, renumerar el Punto Sexto del Orden
del Dia de la Junta General Ordinaria de conformidad con la numeracién
otorgada por acuerdo del Consejo de Administracion de fecha 29 de abril
de 2008, pasando a ser el nuevo Punto Noveno del Orden del Dia.

Cuarto.- Aprobar la emision de un informe por el Consejo de Administracion
sobre las aportaciones no dinerarias que VAINMOSA CARTERA, S.L. se oblig6 a
efectuar a la EMPRESA GENERAL VALENCIANA DEL AGUA, S.A., incluyendo
todas las cuestiones pormenorizadas en la solicitud de complemento de
convocatoria efectuada por el accionista ““SUEzZ ENVIRONNEMENT, S.A.”,
adjuntandose copia del mismo como Anexo | a este acta, que constituira el objeto
del Punto Sexto del Orden del Dia de la proxima Junta General Ordinaria de la
Sociedad, y ponerlo a disposicion de los accionistas de conformidad con la
normativa vigente a partir de la fecha de publicacion del anuncio de
complemento de la convocatoria de la referida proxima Junta General Ordinaria
de la Sociedad.

Quinto.- Aprobar la emision de un informe por el Consejo de Administracion
sobre el volumen y naturaleza de las operaciones vinculadas realizadas por
AGUAS DE VALENCIA, S.A. o EMPRESAS DEL GRUPO durante el ejercicio
2007, incluyendo todas las cuestiones pormenorizadas en la solicitud de
complemento de convocatoria efectuada por el accionista “SUEZ ENVIRONNEMENT,
S.A.””, adjuntandose copia del mismo como Anexo Il a este acta, que constituira
el objeto del Punto Séptimo del Orden del Dia de la préxima Junta General
Ordinaria de la Sociedad, y ponerlo a disposicién de los accionistas de
conformidad con la normativa vigente a partir de la fecha de publicacién del
anuncio de complemento de la convocatoria de la referida proxima Junta General
Ordinaria de la Sociedad.

Sexto.- Poner a disposicién de los accionistas de conformidad con la normativa
vigente y a partir de la fecha de publicacion del anuncio de complemento de la
convocatoria de la referida proxima Junta General Ordinaria de la Sociedad, del
Cuaderno de Valoracion elaborado por PricewaterhouseCoopers Corporate
Asesores de Negocios, S.L. con ocasion de la propuesta de exclusion de
negociacion de las acciones de la Sociedad, adjuntandose copia del mismo como
Anexo 111 a este acta.”



Se acompanfan al presente Hecho Relevante copia de los documentos adjuntos
referenciados en el texto de los anteriores acuerdos del Consejo de
Administracion como Anexos |, 11y 111, esto es:

= Copia del informe emitido por el Consejo de Administracion sobre las
aportaciones no dinerarias que VAINMOSA CARTERA, S.L. se
oblig6 a efectuar a la EMPRESA GENERAL VALENCIANA DEL
AGUA, S.A. (Anexo | a la presente).

= Copia del informe emitido por el Consejo de Administracion sobre el
volumen y naturaleza de las operaciones vinculadas realizadas por
AGUAS DE VALENCIA, S.A. 0o EMPRESAS DEL GRUPO durante
el ejercicio 2007 (Anexo 11 a la presente).

= Copia  del Cuaderno de  Valoracion  elaborado  por
PricewaterhouseCoopers Corporate Asesores de Negocios, S.L. con
ocasion de la propuesta de exclusién de negociacién de las acciones de
la Sociedad (Anexo 111 a la presente).

Como consecuencia de los acuerdos anteriores, la Junta General Ordinaria de
Accionistas de la Sociedad, convocada en primera convocatoria, el dia 24 de junio
de 2008, a las 12:00 horas, en Valencia, calle General Tovar, 3, en las
dependencias de la Fundacion Bancaja de Valencia y, en su caso, en segunda
convocatoria, el siguiente dia 25 de junio de 2008, a la misma hora y en el mismo
lugar se celebrara conforme al siguiente:

ORDEN DEL DiA

1.- Examen y aprobacion, en su caso, de la gestion social, cuentas anuales,
informe de gestion y aplicacion del resultado de AGUAS DE VALENCIA, S.A.,
todo ello correspondiente al ejercicio 2007.

2.- Examen y aprobacion, en su caso, de las cuentas anuales consolidadas y del
informe de gestion consolidado del grupo de sociedades de AGUAS DE
VALENCIA, S.A., todo ello correspondiente al ejercicio 2007.

3.- Aprobacion del nombramiento de Consejeros por cooptacion.
4.- Reeleccion o nombramiento de Auditor de Cuentas de la Sociedad.

5.- Exclusion de negociacion en las Bolsas de Valores de las acciones
representativas del capital de la Sociedad. Formulacién, en caso de ser necesario,
de una OPA (Oferta Publica de Adquisicion) de Exclusion para la adquisicion de
acciones propias. Autorizacion para la adquisicion de acciones propias.
Delegacion de facultades.

6.- Informe por parte del Consejo de Administracion sobre las aportaciones no
dinerarias que VAINMOSA CARTERA, S.L. se obligo a efectuar a la EMPRESA



GENERAL VALENCIANA DEL AGUA, S.A. y, en particular, sobre las
siguientes cuestiones:

a.- Documentacion que acreditaria la subrogacion unilateral por parte de las
sociedades LUIS BATALLA, S.A. y SOCIEDAD DE FOMENTO
AGRICOLA CASTELLONENSE, S.A. en la obligacion de VAINMOSA
CARTERA, S.L. de efectuar dichas aportaciones no dinerarias.

b.- Discrepancias entre la informacion sobre el estado de ejecucion de las
citadas aportaciones no dineradas facilitada por la Sociedad en el Folleto
Informativo verificado e inscrito en la COMISION NACIONAL DEL
MERCADO DE VALORES con fecha 19 de septiembre de 2001
correspondiente a la ampliacion de capital efectuada por AGUAS DE
VALENCIA, S.A. para la integracion de VAINMOSA CARTERA, S.L., y la
reflejada en las cuentas anuales de AGUAS DE VALENCIA, S.A.

c- Coste financiero que para el grupo AGUAS DE VALENCIA, S.A.
representa el mantenimiento del aval otorgado a favor de la Diputacion
Provincial de Valencia en garantia del cumplimiento de la obligacion asumida
por VAINMOSA CARTERA, S.A. Entidad que ha emitido el aval y sociedad
avalada. Términos y condiciones del citado aval. Posibilidad de reducir el
importe del aval.

d.- Estado de ejecucion de las aportaciones no dinerarias comprometidas y
razones que justifican que las mismas, pese al plazo transcurrido (ocho afos),
no hayan sido ya ejecutadas, con la consiguiente imposibilidad de liberacion
del citado aval.

e.- Cuantificacion del quebranto patrimonial que sufriria el Grupo AGUAS DE
VALENCIA, S.A. en caso de incumplimiento de la obligacion de aportacion.
Efectos sobre la valoracion del patrimonio de VAINMOSA CARTERA, S.L
tenida en cuenta al tiempo de su integracion en el grupo AGUAS DE
VALENCIA, S.A. para fijar la ecuacion de canje correspondiente.

f.- Garantias juridicas y econdémicas a disposicion de AGUAS DE
VALENCIA, S.A. para asegurar la ejecucion de las aportaciones no dinerarias
en las que se habria subrogado LUIS BATALLA, S.A. y SOCIEDAD DE
FOMENTO AGRICOLA CASTELLONENSE, S.A.

7.- Informe por parte del Consejo de Administracion sobre el volumen y
naturaleza de las operaciones vinculadas realizadas por AGUAS DE VALENCIA,
S.A. 0 EMPRESAS DEL GRUPO durante el ejercicio 2007; en particular:

a.- Examen de los criterios de seleccion de suministradores de bienes o
servicios, y procedimientos de contratacion.

b.- Relacion de operaciones vinculadas autorizadas o ratificadas por el Consejo
de Administracion de conformidad con lo previsto en el articulo 5.j) del
Reglamento Interno del Consejo de Administracion de AGUAS DE
VALENCIA, S.A.

c- Informe por parte de la Comision de Auditoria sobre el grado de seguimiento
y cumplimiento por el Consejo de Administracion de las normas y criterios
internos sobre operaciones vinculadas y conflictos de interes.

d.- Aprobacion, en su caso, de la elaboracién de un informe especial por el
auditor de cuentas de Aguas de Valencia, S.A. sobre las materias anteriores
parasu puesta a disposicion de los accionistas.



8.- Examen de la valoracion independiente realizada por PricewaterhouseCoopers
Corporate Asesores de Negocios, S.L. (PwC) con ocasién de la propuesta de
exclusion de negociacién de las acciones de la Sociedad, previa puesta a
disposicion de los Sres. accionistas del Cuaderno de Valoracion elaborado por
PwC. Informacion por el Consejo de Administracion sobre el objeto y términos de
los contratos suscritos con PwC, 6rgano que los autorizo y coste de los servicios
contratados.

9.- Formalizacion y ejecucion de los acuerdos adoptados por la Junta.

Concluida la exposicién de los asuntos que se comprenden en el Orden del Dia, se
procederd a presentar a la Junta General de Accionistas el informe explicativo
sobre los aspectos de la estructura del capital y el sistema de gobierno y control de
la Sociedad comprendidos en el articulo 116 bis de la Ley del Mercado de
Valores.

I11. El anuncio de complemento de convocatoria de la Junta General Ordinaria de
Accionistas se publicara en los proximos dias en el BORME y en los medios de
comunicacion de conformidad con la legislacion vigente, en cuyo momento se
pondrd a disposicion de los accionistas la nueva documentacion adicional
pertinente, entre la que se encuentra la referida anteriormente. A partir de dicho
momento, la nueva documentacion adicional relativa a la citada Junta General
Ordinaria quedara también a disposicion de los accionistas e inversores a traves de
la pagina web de la Sociedad.

Y para que conste y a los efectos oportunos se realiza la presente comunicacion en el
lugar y fechas indicados anteriormente.

Fdo. Isabel Caturla Rubio.
Vicesecretario del Consejo de Administracion



Anexo 1

INFORME QUE FORMULA EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE
AGUAS DE VALENCIA, S.A. EN RELACION CON EL NUEVO PUNTO
SEXTO DEL ORDEN DEL DiA DE LA JUNTA GENERAL DE

ACCIONISTAS DE AGUAS DE VALENCIA, S.A. QUE SE CELEBRARA EN
LA CIUDAD DE VALENCIA, EL 24 DE JUNIO DE 2008, EN PRIMERA
CONVOCATORIA, O EL 25 DE JUNIO DE 2008, EN EL MISMO LUGAR Y
HORA, EN SEGUNDA CONVOCATORIA

PRIMERO. OBJETO DEL INFORME.

Este informe se formula a la luz de la solicitud de complemento de convocatoria
efectuada por el accionista “SUEZ ENVIRONNEMENT, S.A.” mediante
requerimiento notarial formalizado el dia 26 de mayo de 2008 ante el Notario de
Valencia D. Javier Maximo Judrez Gonzdlez, bajo el numero 1152 de su
protocolo, al amparo del articulo 97.3 de la Ley de Sociedades Anonimas, en
relacion con la Junta General Ordinaria de la Sociedad convocada por este
Consejo de Administracion en virtud de acuerdo de fecha 29 de abril de 2008 y
mediante las preceptivas publicaciones el dia 22 de mayo de 2008, y que se
celebrara el dia 24 de junio de 2008, a las 12 horas, en primera convocatoria, o,
en su caso, el siguiente dia 25 de junio a la misma, en segunda convocatoria, y
en relacion con el nuevo punto sexto del orden del dia, resultante tras haber
sido atendida la solicitud de complemento de convocatoria referida.

SEGUNDO. INFORMACION

a) Documentacion que acreditaria la subrogacion unilateral por parte de
las sociedades LUIS BATALLA, S.A y SOCIEDAD DE FOMENTO
AGRICOLA CASTELLONENSE, S.A. en la obligacién de VAINMOSA
CARTERA, S.L. de efectuar dichas aportaciones no dinerarias.

Consta en los archivos de Aguas de Valencia, S.A. carta dirigida al Presidente
del Consejo de Administracion de VAINMOSA CARTERA, S.L. fechada el 15
de noviembre de 2000 en la que las sociedades LUIS BATALLA, S.A y
SOCIEDAD DE FOMENTO AGRICOLA CASTELLONENSE, S.A afirman,
literalmente :

“Que las sociedades que representan asumen y se comprometen a hacer efectivas las
aportaciones no dinerarias a las que se comprometio Vainmosa Cartera, S.L. derivadas
de la formalizacion del contrato de seleccion del socio privado para la prestacion de los
servicios propios de la gestion integral del ciclo hidraulico mediante la enajenacion de
acciones otorgado por la Excma. Diputacion Provincial de Valencia a favor de Vainmosa
Cartera, S.L. y consiguiente contrato de compra de 3.047 acciones (nuimeros 3.174 a
6.220) de la sociedad Empresa General Valenciana del Agua, S.A. cuya titularidad era
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de la Excma. Diputacion Provincial de Valencia y que mediante escritura publica de
fecha 1 de marzo de 1999 otorgada ante el Notario de Valencia D. Antonio Beaus Codes
con numero de protocolo 405, se vendieron a Vainmosa Cartera. Las citadas
aportaciones no dinerarias estdn identificadas en la citada escritura publica.

Que Fomento Agricola Castellonense, Sociedad Andnima (FACSA) y Luis Batalla, S.A.
(LUBASA) asumen este compromiso de forma totalmente gratuita, por lo que Vainmosa
Cartera, S.L. no deberd resarcir o pagar cantidad alguna a estas dos sociedades por este
concepto.”

b) Discrepancias entre la informacion sobre el estado de ejecucion de las
citadas aportaciones no dinerarias facilitada por la Sociedad en el Folleto
Informativo verificado e inscrito _en la COMISION NACIONAL DEL
MERCADO DE VALORES con fecha 19 de septiembre de 2001
correspondiente a la ampliacion de capital social efectuada por AGUAS DE
VALENCIA, S.A. para la integracién de VAINMOSA CARTERA, S.I. y la
reflejada en las cuentas anuales de AGUAS DE VALENCIA, S.A.

Previamente a responder al requerimiento le manifestamos que, a juicio de esta
Sociedad no existen discrepancias, relativas al estado de ejecucién de las
aportaciones, entre el Folleto Informativo a que hace referencia y las Cuentas
Anuales, entendemos que del afio 2006, ultimas aprobadas hasta la fecha. En
efecto, en el citado Folleto Informativo no se afirma que el Pleno de la
Diputacion Provincial de Valencia, parte contratante con Vainmosa Cartera, S.L.
en el contrato de compraventa de las acciones de Empresa General Valenciana
del Agua, S.A. y tnica parte que puede dar o no dar por cumplidas dichas
aportaciones, lo haya hecho, sino que “con fecha 25 de mayo de 2001 el Servicio del
Area de Medio Ambiente de la Excma. Diputacion Provincial de Valencia ha certificado
que las aportaciones no dinerarias sin contraprestacion se han cumplido en su totalidad,
para poder proceder de esta forma a la liberacion del aval establecido en
garantia del cumplimiento de estas obligaciones”, lo que resulta ser un informe
interno de dicha Corporacion sujeto a la decision soberana del Pleno Provincial
y que a fecha de hoy auin no se ha producido. Es por ello que en las Cuentas
Anuales de Aguas de Valencia, S.A. del ejercicio -2006, y también en las del
ejercicio 2001, ano en que se verificd el precitado Folleto, se dice que “en la
actualidad dicho aval estd pendiente de ser liberado”, como facilmente puede
deducirse.

c) Coste financiero que para el grupo Aguas de Valencia, S.A. representa
el mantenimiento del aval otorgado a favor de la Diputacién Provincial de
Valencia en garantia del cumplimiento de la obligacion asumida por
VAINMOSA CARTERA, S.A. Entidad que ha emitido aval y sociedad
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avalada. Términos v condiciones del citado aval. Posibilidad de reducir el
importe del aval.

La respuesta a las cuestiones planteadas es la siguiente:

1.- El coste financiero para la sociedad avalada, es decir, Vainmosa Cartera, S.L,
es de 29.448,46 euros anuales, si bien dicha cantidad fue asumida por LUBASA
y FACSA, como coste inherente a la ejecucion de las aportaciones no dinerarias
que dichas empresas asumieron gratuitamente, por lo que no debe suponer
coste financiero para el grupo Aguas de Valencia.

2.- Las entidades que han emitido el aval son: Banco de Valencia y Banco
Santander Central Hispano, con un porcentaje de participacion del 60% el
primero y un 40% el segundo.

3.- La comisién es el 0,15% trimestral.

4.- La reduccién del aval es proporcional al cumplimiento de las aportaciones,
cuestion que se trata a continuacion.

d) Estado de ejecucion de las aportaciones no dinerarias comprometidas y
razones que justifican que las mismas, pese al plazo transcurrido (ocho anos),
no hayan sido ejecutadas, con la consiguiente imposibilidad de liberacion del
citado aval.

En la actualidad se han ejecutado diferentes aportaciones no dinerarias, estando
pendientes de aceptacién por el Pleno de la Diputacion Provincial de Valencia,
organo que debe resolver en ultima instancia.

Las razones que justifican que en la actualidad no se hayan ejecutado todas las
aportaciones no dinerarias son basicamente dos:

1°- Inexistencia de plazo para el cumplimiento de las aportaciones no
dinerarias. En el contrato formalizado entre la Excma. Diputacion Provincial de
Valencia y Vainmosa Cartera, S.L. de uno de marzo de mil novecientos noventa
y nueve no se estipula plazo alguno para el cumplimiento

2°.- Existencia de litigios pendientes. Como el propio Folleto Informativo antes
referido indica en la pagina 6 del Capitulo IV, el acuerdo del Pleno de la
Diputacion Provincial de Valencia de 22 febrero 1998 que aprobd la memoria
para la privatizacion del 49% de Empresa General Valenciana del Agua, S.A.
fue recurrido, no habiendo recaido sentencia firme favorable a los intereses del
Grupo Aguas de Valencia, S.A. hasta el 22 de marzo de 2006. Dado que una
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hipotética sentencia que declarase la nulidad del citado Acuerdo Plenario
hubiese implicado la reciproca restitucion de las cosas que se hubiesen recibido
en virtud del contrato, es esta una de las razones del retraso. Lo que viene
sustentado en el escrito suscrito por el Secretario General y por el Interventor
General de la Excma. Diputacion Provincial de Valencia dirigido a su Excmo.
Presidente en fecha 13 junio 2006.

e) Cuantificacion del quebranto patrimonial que sufriria el Grupo
AGUAS DE VALENCIA, S.A. en caso de incumplimiento de la obligacién de
aportacion. Efectos sobre la valoracion del patrimonio de VAINMOSA
CARTERA, S.L. tenida en cuenta al tiempo de su integracion en el Grupo
AGUAS DE VALENCIA, S.A. para fijar la ecuacion de canje correspondiente.

Debido a la novacion subjetiva pasiva que libre y gratuitamente han asumido
las empresas LUBASA y FACSA en dicha obligacion, un hipotético
incumplimiento de éstas al respecto no supone mayor quebranto patrimonial
para el GRUPO AGUAS DE VALENCIA, S.A. que el derivado de ejercitar las
acciones legales pertinentes dirigida a exigir su cumplimiento, y cuya
cuantificacion queda al dictado de la pertinente sentencia.

Respecto a los efectos sobre la valoracion del patrimonio de VAINMOSA
CARTERA, S.L. tenida en cuenta al tiempo de la integracion en el GRUPO
AGUAS DE VALENCIA, S.A. para fijar la ecuacién de canje en caso de
incumplimiento, entendemos que dada la citada novacion, los efectos son
nulos.

i Garantias juridicas y econdmicas a disposicion de AGUAS DE
VALENCIA, S.A. para asegurar la ejecucion de las aportaciones no dinerarias
en las que se habria subrogado LUIS BATALLA, S.A. y SOCIEDAD DE
FOMENTO AGRICOLA CASTELLONENSE, S.A.

La tnica garantia es la que se deriva del documento citado en el apartado a) ut
supra.

En Valencia, a 5 de junio de 2008
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INFORME QUE FORMULA EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE
AGUAS DE VALENCIA, SAA. EN RELACION CON EL NUEVO PUNTO
SEPTIMO DEL ORDEN DEL DIA DE LA JUNTA GENERAL DE

ACCIONISTAS DE AGUAS DE VALENCIA, S.A. QUE SE CELEBRARA EN
LA CIUDAD DE VALENCIA, EL 24 DE JUNIO DE 2008, EN PRIMERA
CONVOCATORIA, O EL 25 DE JUNIO DE 2008, EN EL MISMO LUGAR Y
HORA, EN SEGUNDA CONVOCATORIA

PRIMERO. OBJETO DEL INFORME.

Este informe se formula a la luz de la solicitud de complemento de convocatoria
efectuada por el accionista “SUEzZ ENVIRONNEMENT, S.A.” mediante requerimiento
notarial formalizado el dia 26 de mayo de 2008 ante el Notario de Valencia D. Javier
Méaximo Juarez Gonzalez, bajo el numero 1152 de su protocolo, al amparo del articulo
97.3 de la Ley de Sociedades Andnimas, en relacion con la Junta General Ordinaria de
la Sociedad convocada por este Consejo de Administracion en virtud de acuerdo de
fecha 29 de abril de 2008 y mediante las preceptivas publicaciones el dia 22 de mayo de
2008, y que se celebrara el dia 24 de junio de 2008, a las 12 horas, en primera
convocatoria, 0, en su caso, el siguiente dia 25 de junio a la misma, en segunda
convocatoria, y en relacion con el nuevo punto séptimo del orden del dia, resultante tras
haber sido atendida la solicitud de complemento de convocatoria referida.

SEGUNDOQO. INFORMACION

Responsabilidades y facultades reservadas al Consejo de Administracion en
materia de operaciones vinculadas -

De conformidad con el Articulo 5 — Funcion general de supervision del Reglamento
Interno del Consejo de Administracion de Aguas de Valencia, S.A., entre las
responsabilidades que el Consejo de Administracién se obliga a ejercer directamente se
encuentra la que a continuacion se transcribe literalmente:

“(..))

(j) Las operaciones que la Compafiia realice con consejeros, con accionistas
significativos o representados en el Consejo, o con persona a ellos vinculados
(““operaciones vinculadas™), salvo que éstas cumplan simultaneamente las
siguientes condiciones:

(1) Que se realicen en virtud de contratos cuyas condiciones estén
estandarizadas y se apliquen en masa a muchos clientes;

(i)  Que se apliquen a precios o tarifas establecidos con caréacter general
por quien actte como suministrador del bien o servicio que se trate;

(ili)  Que su cuantia no supere el 1% de los ingresos anuales de la
Compafia.”

Por otra parte, en relacion con operaciones con entidades vinculadas, de conformidad
con los acuerdos alcanzados en la sesion del Consejo de Administracion de la Sociedad
celebrada el 20 de julio de 2004, es decision reservada al Consejo de Administracion la
“Contratacion o transacciones de cualquier tipo con cualquier consejero y/o grupo
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accionarial de la Sociedad, socios, administradores, equipo directivo y/o sociedades
vinculadas, con independencia del importe™.

Actuaciones llevadas a cabo por el Consejo de Administracion durante el ejercicio
2007 en relacion con operaciones vinculadas —

Como consecuencia de las responsabilidades y facultades descritas en el apartado
anterior, el Consejo de Administracion de Aguas de Valencia, S.A. durante los dltimos
gjercicios viene llevando a cabo las siguientes actuaciones en relacion con operaciones
vinculadas:

e En cada sesion del Consejo de Administracion (cuya frecuencia ordinaria de
sesiones es mensual, salvo el mes de agosto) dentro del punto del orden del
dia “Asuntos varios y acuerdos que pudieran derivarse” se da cuenta y, en su
caso, se aprueban, los “Contratos con empresas vinculadas desde el ultimo
Consejo”, asi como las transacciones singulares que puedan realizarse con
entidades vinculadas no amparadas por contrato.

e Semestralmente, y coincidiendo con la remision de la informacién semestral
que ha de enviarse a la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), y previo informe favorable del Comité de Auditoria, el Consejo da
cuenta de las operaciones con partes vinculadas (en el ejercicio 2007,
apartado XIV del folleto semestral a la CNMV). Asimismo, como
complemento a la anterior informacién, toma cuenta y analiza un detalle de
las operaciones con vinculadas que suponen un gasto para el Grupo donde se
recoge: identificacidn del acreedor, accionista o parte con el que se encuentra
vinculado, principales servicios prestados e importe total (semestral o anual)
de las operaciones prestadas.

e Anualmente, y previo informe favorable del Comite de Auditoria, el
Consejo formula las cuentas anuales individuales y consolidadas de la
Sociedad, incluyéndose en las correspondientes memorias los desgloses que
en cuanto a saldos y transacciones con vinculadas requiere la legislacion
mercantil vigente. Dichas cuentas anuales, junto con los correspondientes
informes de gestion, son sometidos a revision por parte de auditores
externos, quienes vienen emitiendo en los ultimos ejercicios sus informes sin
salvedad alguna. Asimismo, anualmente el Consejo aprueba el Informe
Anual de Gobierno Corporativo donde se detalla, entre otras, las
informaciones que en cuanto a partes vinculadas requiere la CNMV.

En consecuencia, si bien el Grupo Aguas de Valencia ha cumplido con los requisitos de
informacion que en relacion con transacciones con entidades vinculadas requieren tanto
la legislacion mercantil vigente como el 6rgano regulador del mercado de valores, con
el objeto de incrementar la transparencia de esta Sociedad con sus accionistas, en la
documentacién anexa a este informe se facilita la siguiente informacién
complementaria:

e El resumen de las transacciones realizadas con entidades vinculadas durante el
ejercicio 2007 (Anexo I).
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e Los contratos y transacciones especificos aprobados por el Consejo de
Administracion en dicho ejercicio (Anexo I1).

e Un resumen de los principales procedimientos de seleccion y contratacion de
proveedores y acreedores (Anexo Il1). Estos procedimientos forman parte del
sistema de gestion integrado implantado en Aguas de Valencia, S.A., el cual se
encuentra certificado por la Entidad de certificacion AENOR, para las normas
UN-EN ISO 9001:2000 de gestion de la calidad, la UNE-EN 1SO 14001:2004 de
gestidbn medioambiental y la especificacion técnica OHSAS 18001:2007 de
Seguridad y Salud Laboral.

Asimismo, atendiendo a la solicitud de complemento de convocatoria efectuada por el
accionista mencionado, este Consejo de Administracion, ademas de solicitar un informe
al Comité de Auditoria sobre el grado de seguimiento y cumplimiento por el Consejo de
Administracion de las normas y criterios internos sobre operaciones vinculadas (copia
del cual se adjunta como Anexo IV al presente), ha aprobado encargar al auditor
externo de la Sociedad cuya reeleccion se ha propuesto como acuerdo para la proxima
Junta General Ordinaria (DELOITTE, S.L.) un informe especial sobre las materias
anteriores, el cual pondra a disposicion de sus accionistas en cuanto obre en su poder.

En Valencia, a 5 de junio de 2008


mercados
Rectángulo

mercados
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Aguas de Valencia, S.A
Marqués de Turia, 19
46005 Valencia

14 de mayo de 2008

Estimados Sefiores:

Informe preparado por PricewaterhouseCoopers Asesores de
Negocios S.L. (“PwC") en relacion con la valoracion del 100%
de las acciones de Aguas de Valencia, 5.A. y sociedades
dependientes (“GAVSA”, “la Compariia” o “el Grupo”).

De acuerdo con los términos de nuestra propuesta de servicios de
8 de abril de 2008, presentamos nuestras conclusiones en relacian
can la valoracion del 100% de las acciones de GAVSA.

La valoracion del Grupo se ha realizado en el contexto de |la Oferia
Publica de Adquisicion de Valores ("OPA") de exclusion de su
cotizacion en bolsa gque eventualmente ustedes puedan presentar,
conforme a lo gue acuerde la Junta General Ordinaria de
Accionistas de GAVSA gue tiene previsto celebrarse el 24 de junio
de 2008.

El Articulo 10 del Real Decreto 1.066/2007 sobre el régimen de las
ofertas plblicas de adquisicion de valores establece que el precio
ofrecido en una oferta publica de adguisicidn por exclusion de
¢otizacidn no podra ser inferior al mayor gue resulte entre el precio
equitativo al que se refiere el Articulo 9 y &l que resulte de tomar en
cuenta, de forma conjunta y con justificacion de su respectiva
relevancia, los siguientes criterios:

PricewaterhauseCoopers Corporate Asesores de Negaocios, S.L.
Almesore. 43

28010 Madrid

Teléfang +34 91 568 4372

Fax +34 91 568 4202

« ElValor Teorico Contable;

= ElValor Liquidativo:

= La Cotizacion media del Ultimo semestre;

« El Precio ofrecido en OPAs formuladas en el dltimo afio sobre el
Grupo y;

+ QOtros métodos de valoracion aplicables al caso concreto y
aceptados comunmente por |a comunidad financiera
internacional, tales como Descuento de Flujos de Caja (DFC),
Miiltiplos de Compafiias y Transacciones Comparables u otros.

En este contexto, el objetivo de nuestro trabajo ha sido determinar,
como experto independiente, el wvalor de mercade de GAVSA
mediante la aplicacion de los criterios establecidos en el Real Decreto
anteriormente mencionado,

Nuestro trabajo constituye una valoracion independiente y no supone
recomendacion alguna a los acclonistas del Grupo o a terceros sobre
qué posicién deberian tomar ante una oferta de compra de acciones
de GAVSA o sobre la conveniencia u oportunidad gue podria, en su
caso, suponer la participacion &n la misma.

£ 2007 Pricewatar: auseCacoers, BrcswaterhouseCoopers s2 refiere 2 1a red de firmas miembros de PricewalernouseCoopers Intermatonal Limited, cada una de elias e vwna entidad legal indapandiznle y separada Togos las

dareshos resanades.
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Para realizar la valoracion de GAVSA, hemos tomado en
consideracion la informacion, estudios, analisis e informes de
caracter publico del mercado en el gue opera &l Grupo gue hemos
podido obtener de fuentes publicas; asi como informacidn adicional
de tipo financiero relativa a los diferentes negocios del Grupo
aportada par la Direccion. Fundameantalments:

= Cuentas anuales consolidadas del Grupo e informes de
auditoria correspondientes a los ejercicios finalizados el 31
de diciemnbre de 2006 y 2007

» Presupuesto consolidado para el ejercicio 2008;

= Proyscciones de la cuenta de resultados, balance y flujos de
caja consolidados del Grupo, preparadas por la Direccion de
GAVSA para el periodo 2008-2020;

= |nformacién puablica sobre compafias cotizadas cuya
actividad es similar a GAVSA, asi como fransacciones
recientes en el sector.

« (Qira informacién relevanie a los efectos de la valoracion
sobre distintos aspectos del negocio, tales como vida
remanente de las concesiones, valor de mercado de los
inmuebles del Grupao, etc.

Nuestro trabajo esta basado en métodos de valoracian
comunmente aceptados en la profesién. Aungue estimamos gue
nuestra estimacion es razonable y defendible en base a la
informacién disponible, debemos indicar que las valoraciones de
negocios no son una ciencia exacta, sino un ejercicio basado en la
experiencia y en el empleo de hipétesis que contienen cierta dosis
de subjetividad. En estas circunstancias, no podemos asegurar que
terceras partes estén necesariamente de acuerdo con nuestras
conclusiones.

£ 2007 PricewalerhouseCoopers: Pricewaterbausetacoers se refiers & la red de firmas miem bros de PricewsiechouseCroopers Intematizral Limited

cads una de ellas es una entidad lega’ independienie ¥ separada. Tados 08 derechos reservados.

Opinién
Una vez aplicados los métodos de valoracion establecidos en el

Real Decrete 1.0668/2007. resumimos 3 continuacidn  los
resultados obienidos:

Precio por accidén de GAVSA (euros)

Descuento de flujos de Caja 140,47
\alor Tedrico Contable 0.2
Walor Liguidativo Mo aplica
Cotizacion media ponderada del Oitimo semestre 1194
COPAs ultimo ano Mo aplica
Compafiias cotizadas comparables 120 - 167
Transaccionas privadas Mo apiica

Una vez aplicados los meétodos anteriormentes mencionados,
consideramos gue el método que mejor refleja el valor de GAVSA
en las circunstancias actuales es el DFC y que, por tanto, el valor
de la Compafiia podria situarse en torno a 140.5 euros por accion.
Por otro lado, dicho valor se encuentra en el rango medio de los
valores gue se obtendrian considerando los multiplos de las
compafiias cotizadas mas directamente comparables.

En consecuencia, en el contexio de la posible OFA de exclusion y
teniendo en cuenta los criterios establecidos en el Real Decreto
1.086/2007, consideramos razonable el precio gque esta previsto
ofrecer en la OPA de exclusion, de 150 euros por accidn.

PRICEWATERHOUSE(QOPERS
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Un resumen del trabajo realizado para llegar a esta conclusion se
incluye en el Informe de Valoracion adjunto a esta carta que incluye
las Secciones 1 a 7. Esta carta, por tanto, deberd ser analizada e
imerpretada conjuntamente con el citade Informe, que recoge asi
mismo, el propdsito y alcance de nuestro trabajo, las limitaciones al
mismo y un detalle de la informacion utilizada.

Hemos mostrade un borrador del presente Informe a los directivos
de GAVSA para la revisién de |a razonabilidad y exactitud de los
hechos vy datos en él incluidos y para asegurarnos de que no
contiene errores u omisiones. Hemos recibido una carta de
manifestaciones firmada por la Direccion de GAVSA a tal efecto.

Mos encontrames a su disposicién para aclararles cualguier duda
relacionada con gl presente Informe.

Atentamente,

Miguel Sapjurjo
Socio

PricewaterhouseCoopers Asesores de Negocios, S.L.

£ 2007 PrisawatehouseCoopers. PricewalethouseCoopers se refere a la jed de firnas mismbros da PricewaternouseCoopers Intematianal Lirmited, PRICMA]ERHGUs'E@]PEI{S

£ada una de elas 25 una snfidad legal independients v separaca. Tados los derechos resarvados.
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Proposito y alcance de nuestro trabajo
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Propdsito y alcance de nuestro trabajo

Introduccion y propasito

= GAVSA, constituida en 1890, centra su actividad en la
explotacién de servicios de abastecimiento de agua potable a
poblaciones, siendo el mas significativo el prestade a la
ciudad de Valencia. A 31 de diciembre de 2007, el Grupo era
titular, o participaba, en 202 contratos de concesiones
administrativas de servicios de abastecimiento de agua
potable, saneamiento, depuracion y recogida de residuos,
principalmente.

*» En febrero de 2007, determinados accionistas de GAVEA
{Banco de Valencia, $.A., Fomento Urbano de Castellén, S A,
Boluda Inversiones, S.A., Grupo Luis Batalla y 3Sbb
Participaciones, S.L.), que representaban el 57% del capital
social, formalizaron la creacion de una nueva sociedad
denominada Inversiones  Financieras AGWVAL, SL
(“IFAGVAL"). En marzo de 2007, IFAGVAL presentd ante la
Comision Nacional del Mercado de Valores (*CNMV") una
OPA sobre el 100% de las acciones de GAVSA a 80 suros
por accion. Tras la OPA, IFAGVAL logré alcanzar el 60,69%
de participacion en la Compania.

= En octubre de 2007, el grupo francés Suez Environment, S.A.
adquirio el 33,02% del capital de GAVSA que estaba en
manos de Saur SA.S. por 135 millones de euros (208,37
€laccion).

* El 8 de abril de 2008 se produjeron los siguientes acuerdos
entre socios de |[FAGVAL a precios equivalentes a 150 euros
por accion de GAVSA:

VALORACION Y ESTRATEGIA

— El Grupo Lubasa vendid su participacion del 17,601% en
IFAGVAL a Banco de Valencia, 3.A. y Fomento Urbano de
Castellon, 3. A.

— Bancaja Participaciones, S.A. vendid su participacion del
2.691% en IFAGWVAL a Banco de Valencia. S.A.

— Se formalizd una opcidn de venta concedida por Banco de
Valencia, S.A a2 Boluda Inversiones, S.A  schre su
participacion del 20,023% en IFAGVAL valida por el plazo de
un afa.

El 30 de abril de 2008, la CNMVY recoge como hecho relevante que
el Consejo de Administracion de GAVSA ha acordado convocar
Junta General Ordinaria de Accionistas el 24 de junio para, entre
otros puntos del Orden del Dia, sclicitar la exclusion de la
contratacion y cotizacion de las acciones de GAVSA en los
mercados de valores.

En este contexto, el objetivo de nuestro trabajo ha sido determinar,
como experto independiente, el valor de mercado de GAVSA
considerando los criterios establecidos en el Articulo 10 del Real
Decreto 1.066/2007.

Dicha normativa establece que el precio ofreécide en una OPA de
exclusidn no podra ser inferior al mayor que resulte entre &l precio
equitativo al que se refiere el Articulo 9 (no aplicable en este caso)
y el gue resulte de tomar en cuenta, de forma conjunta y con
justificacion de su respectiva relevancia, los siguientes criterios:;

5 PRICEWATERHOUSE(COPERS (@
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Propodsito y alcance de nuestro trabajo (cont.)

Introduccion y propoésito (cont.)
-~ ¢l Valor Tedrico Contable,
— &l Valor Liguidativo,

— |a Cotizacién media ponderada del Ultimo semestre
anterior al anuncioc de la propuesta de exclusion
mediante la publicacién de un hecho relevante,

— el Precio ofrecido en OPAs formuladas en el afie
precedente a la fecha del acuerdo de solicitud de
exclusion (en este caso, |la fecha de la Junta Qrdinaria
de Accionistas convocada para &l 24 de junio de 2008).

—  (Ofros métodos de valoracion aplicables al caso concreta
y aceptados comunmente por la comunidad financiera
internacional, tales como Descuento de Flujos de Caja
(DFC), Mdlltiplos de Companias y Transacciones
Comparables u ofros.

Alcance

= Nuesfro trabajo se ha realizado fundamentalmente a partir de
la informacion facilitada por el Grupo, las conversaciones
mantenidas con la Direccion y la informacién disponible del
sector en el que apera GAVSA,

= En concreto, el alcance del tfrabajo desarrollado en el gjercicio
de valoracidn ha comprendido los siguientes aspectos:

VALORACION Y ESTRAT EGIA_

Reuniones y discusiones con la Direccién para entender el
negocio y para revisar y discutir nuestras conclusiones,

Analisis general de las caracteristicas, situacién actual vy
perspectivas del secfor.

Analisis de las Cuentas anuales consolidadas e informes de
auditoria de GAVSA de los ejercicios 2008 y 2007,

Revision del Plan de Negocio por actividades preparado por la
Direccion conforme a la evolucion histdrica de la Compania y a
las perspectivas del sector,

Preparacion de un modelo integrado de proyecciones
financieras de la Compania (proyeccion de ingresos, margenas
operativos, variaciones del fondo de maniobra & inversiones)
basandonos en las hipotesis de negocio recogidas en &l Plan de
MNegocio.

Analisis y evaluacion de |a tasa de descuento a aplicar.

Realizacion de sensibilidades sobre las principales variables
criticas del negocio y estudio de su impacto en &l valor.

Analisis de la informacidon publica disponible sobre otras
compafiias privadas o cotizadas comparables. Este analisis
permitird determinar y analizar multiplos de valoracion y realizar
comparaciones operativas.

Analisis de transacciones privadas realizadas en compafiias del
sector en los ditimos afios.

3 | PRICEWATERHOUSE(COPERS
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Proposito y alcance de nuestro trabajo (cont.)

Alcance {cont.)

— Analisis de las posibles transacciones puntuales sobre
acciones de la Compafia que hayan ocurride en los
Ultimos afios.

— Valor de Liguidacién del Grupo: analisis de Ila
conveniencia o no de aplicar esta metodologia.

— Estimacion del Valor Tedrico Contable de GAVSA segun
los Ultimos estados financieros consolidados auditados.

— Analisis de las OPAs del Ultimo ano.
— Analisis de la cotizacion de los Ultimos sels meses.

— Analisis de otros hechos
consideramos  pertinenies
canclusion de valor.

relevantes y datos que
para llegar a nuestra

=  Ademas, hemos fenido en cuenta las tasaciones de los
inmuebles no operatives de la Compaiia elaboradas por
Tasaciones Inmaobiliarias, S.A. (*TINSA") en los meses de abril
y mayo de 2008,

= | pos estados financieros utilizados como base pars el gjercicio
de descuento de flujos de caja son los formulados de acuerdg
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF).

VALORACION Y ESTRATEGIA

Valor de mercado

= En el contexto del proposito de la valoracién, detallado
anteriormente, consideramos que la base de valoracion gque es
apropiado aplicar es el “valor de mercado”.

= A estos efectos, el valor de mercado se define como el precio gue
una sociedad puede razonablemente esperar obtener en una
operacion de venta en un mercado libre enfre un comprador libre y
un vendedor libre, ambos con el mismo conocimignto sobre los
negocios y los mercados en los gue opera y actuando cada uno de
ellos en su propio interés y beneficio. Asumimoes tambien que se
dispondria de un plazo razonable para efectuar una venta
ordenada y que ningun comprador tendra un interes especial en el
negocio.

Fecha de valoracion

= | g fecha de valoracion del presente Informe es el 31 de diciembre
de 2007, fecha de las dltimas Cuenias anuales consolidadas e
informes de auditoria de GAVSA.
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Propdsito y alcance de nuestro trabajo (cont.)

Informacién disponible

=  La documentacion basica utilizada en la valoracién ha sido la
siguiente

— Cuentas anuales consolidadas e informes de auditoria
de GAVSA correspondientes a los ejercicios 2006 y
2007.

— Cuentas de Pérdidas y Ganancias analiticas de los
ejercicios 2005, 2006 y 2007.

— Presupuesto para el ejercicio 2008.

— Proyecciones de la cuenta de resultados, balance y
flujos de caja consolidados del Grupo, preparadas por la
Direccion de la Compafiia para el periodo 2008-2020.

— Inversiones en inmavilizado historicas (2005 a 2007) y
proyectadas (2006 a 2020).

— Valor de mercado de los inmuebles no operativos del
Grupo segun tasaciones de TINSA fechadas entre abril y
mayo de 2008.

— Descripcion de la situacion de las entidades asociadas.
— Detalle del gasto de energia electrica

— Informacion publica sobre compafilas cotizadas cuya
actividad es similar a la de GAVSA e informacidn sobre
transacciones privadas recientes en el secior.

— Plan de negocio de la Empresa General Valenciana del Agua
S A (Egevaza) v de la scciedad Adguisiciones de
Emplazamientos, S.L. (Adesal).

— (OMra informacién relevanie 3 los efectos de la valoracion
sobre distintos aspecitos del negocio, iales como vida
remanente de las concesionas, informes de mercado, etc.

El Grupo nos ha proporcionado toda la informacion relevante
salicitada por nosotros, por lo que consideramos que hemos
dispuesto de toda la informacion necesaria para la realizacién de
este Informe.

Limitaciones generales

En la realizacion de nuestro trabajo, nos hemos apoyado en
informacion financiera publica a la que hemos tenido acceso y en
informacion financiera sobre el Grupo facilitada por la Direccidn.

No hemos realizado una auditoria de acuerdo con Normas de
Auditoria Generalmente Aceptadas de las Cuentas Anuales dsl
Grupo, ni s& han efectuado comprobaciones sobre la informacion
financiera y de negocio facilitada.

El alcance de nuestro trabajo no incluye una revision y evaluacion
de la situacién fiscal, legal, laboral, contable, medioambiental,
operativa o de otro tipo. Por tanto, los riesgos, si existiesen,
derivados de dichas situaciongs, no han sido tomados en
consideracion en nuastra ejercicio de valoracion.

VALORACION Y ESTRATEGIA
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Propoésito y alcance de nuestro trabajo (cont.)

Limitaciones generales (cont.)

= No hemos realizado estudios de mercado en profundidad que
permitan confirmar las expectativas de crecimiento de ventas,
ni la evolucion de los costes, al no ser objeto de nuestra
propuesta de servicios, Por ello, no estamos en posicién de
expresar nuesira opinion profesional respecto a |la
razonabilidad de las hipdtesis desde un punto de vista
comercial. No obstante, si hemos confirmado la razonabilidad
global econdmico-financiera de las proyecciones empleadas.

= Nuesiras estimaciones de valor estan basadas en metodos de
valoracion cominments aceptados en la profesion. Aungue
estimamos que nuestra valoracién es razonable y defendible
en base a la informacion disponible, debemos indicar que las
valoraciones de negocios no son una ciencia exacta, sino un
ejercicio basado en |a experiencia y en el empleo de hipotesis
gue contienen cierta dosis de subjetividad. En estas
circunstancias, no podemos asegurar gue terceras paries
estén necesariamente de acuerdo con nuestras conclusiones.

= E| presente Informe ha sido preparado exclusivamente en
relacion con el objetive enunciado anteriormente, por [0 que
no podra ser mostrado ni distribuido con ningn ofro fin a
personas distintas a los Consejeros y Directivos del Grupo o
asesores de éstos, o la CNMV, sin nuestro consentimiento
expreso. No aceptamos ninguna responsabilidad ante
terceros por la utilizacion de dicho Informe para ofro fin
distinto del anteriormente especificado.

VALORACION Y ESTRATEGIA

En la elaboracion de esta Opinion, hemos actuado en calidad de
expertos independientes, en el contexto del proceso de exclusion
de cotizacién de las acciones de GAVSA, A estos efectos se hace
constar gue no mantenemos en la actualidad ningunz relacién de
asesoria financiera ni de otro tipe con el Grupo, ni realizamos
labores de auditoria de cuentas del mismo, aungue prestamos la
figura de auditor suplents, En los dltimos afios, nuestra relacion
profesional con GAVSA se ha limitado a la prestacion, con caracter
esporadico y puntual, de determinados servicios financieros.

Este Informe no debe ser entendido en ningln caso como una
recomendacion a los accionisias de GAVSA para que compren o
vendan sus acciones.

En el resto de las Secciones de este Informe, se incluye una
descripcion de las hipotesis basicas empleadas en la elaboracién
de las proyecciones financieras, asi como los métodos y criterios
de valoracion utilizados.
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Seccicn 2 - El mercado

El mercado

Internacional

En el ambito europeo, la actual Directiva Marco de Aguas
pretende la unificacion de las distintas normativas hidricas gue
existen en los paises miembros. La Directiva establece
esténdares de calidad, controla los precios y promueve el
consumo razonable, Asimismo, con el fin de reducir &l consumo,
establece que para =l ano 2010 se deben repercutir sobre &l
precio la totalidad de los costes de captacion, tratamiento y
abastecimiento, por lo gue se espera que las tarifas continden
experimentando crecimientos hasta dicha fecha.

Se estima que el mercade mundial de abastecimiento de agua
alcanza en 2005 un valor de unos 500.000 millones de euros. El
uso agricola es el principal destino del agua, representando en
torno al 70% del consumo total, situandose a continuacion el
industrial, que supone el 20%,. y el doméstico, con el 10%
restante.

En cuanto al consumo doméstico por habitante en los paises
europeos, destaca Reino Unido, que en 2005 registro una cifra
de 243 litros diarios por persona, seguide de Espafia, con 265, A
continuacion se sitlan Francia, Portugal y Hungria, todos ellos
con consumas superiores a los 150 litros diarios por persona.

Los precios del suministro de agua en Europa varian
considerablemente de un pals a otro. Los paises con tarifas mas
altas son Dinamarca, Suiza y Paises Bajos. Por su parte, las
tarifas espaniolas contindan siendo las mas bajas.

= |3 mayoria del suministro de agua se realiza por proveedorss
publicos, al reunir mas del 65% del valor total del mercado
mundial de abastecimiento en 2005,

= Los principales grupos multinacionales dedicados a la
distribucion de agua son de capital francés: Suez y Veolia
Water.

MNacional

= |a industria espanocla de servicios de agua generd en 2006
unos ingresos de 3.300 millones de euros, lo que significa
una tasa compuesta de crecimiento anual del 4.8% entre
2002 y 2008,

e El volumen de consumo de la industria espanola aumentd en
un 0,1% anual entrg 2002 y 2006, llegando a un total de 35,8
kildmetros cibicos en el afio 2006,

= Segun Datamonitor, se espera que el volumen de la industria
gspafola sea de 36,1 kilometros clibicos al final de 2011, lo
que supondria un crecimiento anual del 0,1% entre 2006 y
2011, similar al experimentado en los afios 2002 a 2006.

= Por otro lado, DBK realiza unas estimaciones de crecimiento
en el volumen de agua suministrada en Espafia en 2008 y
2009 del 1%, cifra gue se sitda en el 1,3% cuando se trata de
la distribucion a través de redes poblacionales.

Fuentes: “Distribucion de Agua, 16* edicién, diciembre 2007 (DBK) y “Perfil de la industria del servicio de agua en Espafia, agosto de 2007 {Datamonitor).
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Segcion 2 - El mercado

El mercado (cont.)

MNacional {cont.)

En 2008, la facturacion por venta de agua en Espafia fue
liderada por los clientes de caracter industrial (45%) vy doméstico
(42,4%). La agricultura contribuyd con el 12,6% restante de los
ingrasos.

Como refleja el grafico superior, se prevé que el sector de
distribucion de agua en Espafa experimenie mayores tasas
meadias de crecimiento en el veolumen de facturacién en el
periodo comprendido entre 2006 y 2011, alcanzando un
crecimiento anual del 5,1% frente al 4.8% del periodo 2002-
20086.

Como muestra el grafice inferior, el sector registra un alto grado
de concentracidn de la actividad, de manera que los cinco
primeros operadores- Canal de Isabel I, Aqualia, Aghar, Sorea y
Agquagest PTF- alcanzaron en 2006 una cuota conjunta en &l
mercado de abastecimiento del 38,3% en térmminos de valor,
porcentaje gue se situo en el 46,2% al considerar los diez
primeros.

A principios de 2007 se contabilizaban un total de 1.230
empresas dedicadas a la captacion, distribucion y depuracién de
aguas, un 5,7% menos que en el afic anterior, que generaban
un volumen de empleo de 35.000 trabajadores.

La Comunidad Valenciana concentra un mayor numero de
empresas, con el 23% del total, seguida de Baleares, Canarias,
Catalufia y Andalucia.

Variacion anual de los ingresos por ventas

del mercado
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Fuentes: *Distribucion de Agua, 16° edicidn. diciembre 2007 (DBK) v “Perfil de la industria del servicio de agua en Espafia, agosto de 2007 (Datamonitor).
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Seccién £ - El mercado

El mercado (cont.)

Nacional (cont) Fuerzas competitivas
= En el accionariado de las empresas destaca el capital publico, si = La competencia en el sector gira en torno a la obtencién de
hien se aprecia una tendencia a la privatizacion. concesiones a través de los concursos publicos, ya que una

vez adjudicadas éstas, la empresa concesionaria actla en
régimen de monopolio, si bien bajo las condiciones de
prestacién de servicio y tarifas fijadas por la Administracion.
Historicamente se observa cierta tendencia a renovar las
concesicnes a la misma empresa.

= Entre los principales operadores, destaca la presencia de
algunos de los grandes grupos consfructores y de servicios,
como FCC (Aqualia), ACS (Urbaser), Sacyr Vallehermoso
{Emalsa y Emmasa) y Acciona {Acciona Agua).

= No cbstante, la amenaza de entrada de nuevos operadores
en el sector no es muy relevante, dada la importante
presencia de determinados grupos en el sector, con
experiencia en la distribucion de agua en una multitud de
municipios. De hecho, se aprecia una mayor facilidad de
entrada al sector por parte de empresas privadas presentes
en la prestacidn de otros servicios publicos.

= En los Ultimos afios, los grandes grupos han fortalecido sus
posiciones competitivas mediante la adquisicidon de otras
emprasas del sector, tanto publicas como privadas.

Fuentes: “Diswibucion de Agua, 16 edicion, diciembre 20077 (DBK) ¥ “Perfil de la industria del servicio de agua en Espafia, agosto de 2007 { Datamonitor).
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Seccith 3 - La Compaliia

La Compania

Actividad

= Aguas de Valencia, S.A es la sociedad deminante del Grupo,
que esta constituido por diversas sociedades que realizan la
gestion y explotacion, bajo diversas formas juridicas, de los
servicios de;

Abastecimiento de agua potable a poblaciones.

Saneamiento, evacuacion y depuracion de

residuales.

aguas

Suministro de agua para usos agricolas.

Realizacién, mantenimiento y conservacion de obras y
construcciones para el cumplimiento de su objeto saocial,
incluso por cuenta de terceros, sean éstos entidades
publicas, privadas o particulares.

Inspeccion Técnica de Vehiculos.

= |n detalle de las sociedades que integran el Grupo se muestra
en el Anexo 1,

= En conjunto, las sociedades de GAVSA eran fitulares de 202
concesiones adminisirativas a 31 de diciembre de 2007,

=  Por razones comerciales y por no presentar interés relevante
para |la interpretacién de las cuentas anuales, el Grupe no
facilita informacion segregada sobre sus contratos de concesion.

VALORAGION Y ESTRATEGIA

De los contratos que gestiona GAVSA, ninguno cuya
incidencia sea significativa en relacién con el objetivo de este
trabajo vence en los proximos dos ejercicios, encontrandose
vencido unicamente el contrato de suministro de agua en alta
del Area Metropolitana de Valencia (ver pagina siguiente).

Accionariado

El capital social de GAWVSA esta representado por 1.962.584
acciones, fotalmente suscritas vy desembolsadas, cifra que no
sufrio variacion en 2006 ni en 2007,

Un detalle de la composicion accionarial a la fecha de
valoracion se muestra a continuacion:

Participaciones significativas en el capital social de
GAVSA, 31.12.2007

Sociedad Directa Indirecta
Inversiones Financieras Agval, 5.L. £0,679%
Banco de Valencia, 3.4, 20,286%
Fomentn Urhana de Castellén, S.A. 15, 831%
Boluda Inversiones, S.A, 12,148%:
Grupo Luis Batalla 10,880%
Shb Participaciones, 5.1, 1,633%
Suez Environment 33,019%
Accionistas minoritarios 6,302%
Frente: Cuentas Anusies 2007
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Seccion 3 - La Compariia

La Compania (cont.)

Principales concesiones obtenidas en los ultimos afios

Empresa Mixda Valenciana de Aquas, S A (Emivasa)

El Excelentisime Ayuntamiento de Valencia en Pleno adjudict a
Aguas de Valencia el 30 de noviembre de 2001 el concurso
plblico destinado a designar el socio privado para participar en
una empresa mixta creada para gestionar el servicio de
abastecimiento de agua en la ciudad de Valencia. Esto se
materializd con la constitucidn el 15 de marze de 2002 de
Emivasa, para cuya constitucion GAVSA aporté 42 millones de
euros por el 80% del capital social. La duracidn de |la concesion
de Emivasa es de 50 afios, desde la constitucion de la empresa
mixta el 15 de marzo de 2002, y su objeto es la gestion del
servicio de agua potable y la direccién y gjecucion de [as obras
del servicio en la ciudad de Valencia.

Empresa General Valenciana del Agua, S.A. (Egevasa)

VALORACION Y ESTRATEGIA

En 2001, a traves de la Sociedad Vainmosa Cartera, GAVSA
entra a participar en el capital y la gestién de Egevasa, que
habia sido fundada en 1988 por la Excelentisima Diputacion
Provincial de Valencia para dar soluciones a Ios problemas
relacionados con el Ciclo Hidraulico que sufrian algunos
municipios de la provincia de Valencia.

La participacion de GAVSA en Egevasa asciende al 48%.

Empresa Mixia de Agua en Alta (EMAA)

= En abril de 2008 se ha publicado el pliesge de condiciones del
concurso de servicio de abastecimiento de agua en alta al
Area Metropolitana de Valencla, vencido y gestionado en la
actualidad en precario por GAVSA. La Direccién preve gque
sea adjudicade a la Compafija, segun recogen las
proyecciones:

= La participacion de GAVSA en EMAA ascendera al 70%.
Gandia

* |a sociedad Aguas de \alencia, S.A ha resultado
adjudicataria el 26 de marzo de 2008 del concurso por el
servicio de abastecimiento de agua potable en |la poblacion
de Gandia durante los proximos 25 afios, habigndose
desembolsado 55 millones de euros en concepio de derechos
de uso.

PRICEWATERHOUSE(QOPERS



Secclén 3 - La Campariia

La Compaiiia (cont.)

Principales concesiones obtenidas en los Gitimos afios {cont.) Adaquisiciones de Emplazamientos. S.L. (Adesal)
Sagunto = ﬁ.dega_l resullté adjulu:lic:ataria el 19 de fet?rr.laro de 2008 del
. . suministro, instalacién y puesta en servicio de la red de
" Respecto a la concesion de agua y alcantarilado de Sagunto comunicaciones maoviles digitales de emergencia y seguridad
para los proximos 25 afios, GAVSA ha pagado 12,047 millones de la Comunidad Valenciana durante los proximoes 10 afios.
de euros al Ayuntamierto de Sagunto en concepto de derechos Dicho contrato se instrumentara mediante la formula de
integral del agua en dicho municipio, de la que GAVSA poseera prevista asciende a 18,4 millones de euros.

gl 49% de participacion. La sociedad adjudicataria de! servicio
de abastecimiento de agua potable y alcantarillado en la ciudad
de Sagunto se encusntra pendiente de constitucion, sujeta a |a
finalizacion de determinadas negociaciones y estudios gue
tienen por objeto la resolucién de discrepancias surgidas en
cuanto a la interpretacion del contrato para la "Constitucion de la
Empresa Mixta del Ciclo Integral del Agua®,

= La participacion de GAVSA en Adesal asciende al 39,92%.

Servicios de Agua v Saneamientos de Teruel, S.A. (Sastesa)

= En 2003, el Excelentisime Ayuntamienio de Teruel decide
confiar @ Sastesa, constituida el afo anterior, la gestion del
abastecimiento de agua a su ciudad.

= La participacion de GAVSA en Sastesa asciende al 28,82%.

VALORACION Y ESTRATEGIA
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Seccidn 4 - Metodologias de valoracion generalmente acepladas (1) Descuento de Flujos de Caja.

Metodologia

Valor de mercado

En el contextio del proposito de la presente valoracion,
consideramos que la base de valoracion gue es apropiado
aplicar es el "valor de mercada’.

A estos efectos, el valor de mercado se define como &l precio
que una sociedad puede razonablemente esperar oblener en
una operacién de venta en un mercado libre entre un comprador
libre y un vendedor libre, ambos con el mismo conocimiento
sabre los negocios y los mercados en los que opera y actuando
cada uno de ellos en su propio interés y beneficio. Asumimos
también que se dispondria de un plazo razonable para efectuar
una venta ordenada y que ningun comprador tendra un interes
especial en el negocio.

Metodologia

La metodologia del DFC considera que el valor de mercado de
un negocio esta representado fundamentalmente por los flujos
de caja gue previsiblemente pueda generar en los proximos
afos. El DFC es, por tanto, el metodo de valoracién gue mejor
refleja la capacidad de un negocio de generar flujos de caja en
un futuro.

La aplicacion de la metodologia del DFC para la valoracion del
Grupo ha comprendido |as siguientes fases:

Valor

Proyecciones Flujos de

financieras Caja

actual de
los flujos
de caja

— Estimar los flujos de caja para un periodo de tiempo
determinado;

— Determinacion de la tasa de descuento, equivalents al
Coste Medio Ponderado del Capital ("CMPC®). Dicha tasa
de descuento considera ianto el coste de los recursos
propios ("coste del capital") como el coste de los recursos
gjenos ("coste de la deuda”), y se determina a partir de
una ponderacién de los mismos;

— Determinacién del valor residual del negocio a partir del
ultimo flujo de caja normalizado, gue afadiremos al valor
de los flujos descontados para llegar al valor del negocio;

— Suma o resta del valor de mercado de cualguier activo o
pasivo no afecto a la explotacion, asi como la posicién
neta de tesoreria /deuda al inicio del periodo proyectado,
para estimar el valor de las acciones;

— Aplicacion de la tasa de descuento a los flujos de caja
para determinar el Valor Actual Neto ("VAN") del negocio.

El proceso seguido se ilustra en el grafico inferior.

Asimismo, s& ha realizado un analisis de sensibilidad para
tener en cuenta el impacto de las potenciales variaciones an
las variahles clave.

| E

posicion Valor
financiera Compaiiia
neta

Valor del

Valor 2
negocio

terminal
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Seccidn 4 - Melodologias de valoracitin generaimente aceptadas () Descuenlo de Flujos de Caja.

Consideraciones generales

La fecha de waloracion del presente Informe es el 31 de
diciembre de 2007, fecha de las Ultimas Cuentas anuales
consolidadas e informes de auditoria de GAVSA.

Para la valoracion de GAWSA, hemos preparado un modelo
integrade de proyecciones financieras de la Compania
{proyeccion de ingresos, margenes operativos. variaciones del
fondo de maniobra e inversiones) basandonos &n las hipotesis
de negocio recogidas en el Plan de Negocio (2008-2020) y en el
Presupuesto del ejercicio 2008,

En aguellas hipotesis de la proyeccion que se refieren a la
inflacion esperada para Espana, nos hemos basado en las
ultimas estimaciones publicadas por The Economist Intelligence
Unit (EIU) en |a fecha de realizacién del presente informe, gue
se detallan en la tabla adjunta:

Estimacion de inflaciéon en Espaiia

2008 2008 2010 2011 2012 ss.

Inflacian {%) 4,0% 3.0% 2,15 2.2% 2.2%
Fuente: The Econamist Inteligence Unit (EIL)

Como se explica con mavar detalle mas adelante en las
hipotesis de amortizacion e inversiones, la proyeccion de
flujos de caja de GAVSA se ha realizade hasta 2020, por
entenderse que dicha fecha se sitla en el rango central de un
hipotético ciclo medio de la vida de |as concesiones de
GAVSA. De este modo, se trata de minimizar el impacto gue
sobre gl valor pudiera tener adelantar o atrasar en exceso &l
afio de la proyeccion en el que |a inversion en inmovilizado se
iguala a la amortizacion de cara al calculo del valor residual.

Las partidas "Contratos de seguros de pensiones” y “Fondo
para pensiones” que, por igual cuantia, aparecen anualmente
en activo y en pasivo no corriente, respectivamente, no tienen
impacto en el valor y se han proyectado sin variacion
respecto a cierre del gjercicio 2007 (17.639 miles de euros).
Su reflejo en el Balance consclidado se debe a
requerimientos de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera, debido a que la prestacion de los servicios la
realiza una empresa vinculada a Banco de Valencia, S.A.,
accionista a su vez de GAVSA.,

VALORACION Y ESTRATEGIA
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Secdian 4 - Metodologias de valoracion generaimente acepladas (1) Descuento de Flujos de Caja.

VALORACIGN Y ESTRATEGIA

Resultados historicos

Las sociedades del Grupo consclidan sus cuentas por
integracion global, integracion proporcional o puesta en
equivalencia, en funcion del porcentaje de participacion de
la sociedad dominante en cada una de ellas {ver Anexo 1).
Los socios extermos en aguellas sociedades en las gue no
se posee gl 100 % del capital son tanto empresas privadas
como entidades pablicas.

El grafico de la derecha presenta la evolucion de los
ingresos totales de GAVSA en |os ejercicios 2005 a 2007,
asi como la evolucion del margen de beneficio antes de
intereses, impuestos. depreciaciones y amortizacionas
(BAIIDA o EBITDA) y beneficio antes de intereses e
impuestos (BAll o EBIT) sobre ingrescs. Un detalle de la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias y del Balance histéricos
para el pericdo 2005-2007 se muestra en el Anexc 2.

Una parte importante del incremento de la venfa de agua
{que supuso en 2007 un un 52 4% del total de ingresos) se
debe a que |la venta de agua en alta en el Area
Metropolitana de Valencia ha pasado a no eliminarse en la
consolidacion, al facturarse ahora a2 la Entidad
Metropolitana de Servicios Hidraulicos.

Otra parte del crecimiento en &l volumen de ingresos se ha
debido g la repercusion de nuevas tarifas en el precio del
agua al cliente final, No obstante, dichos incrementos no
afectaron al margen en términos absolutos {euros) obtenido
por la Compafia, va que en la misma cuantia se
incrementaron los costes por compra de agua, segun
negociacionas con la Administracian.

Principales magnitudes financieras
GAVSA (05-07)
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Fusnte: Direccion de GAVEA

En 2007, se incrementaron en 3,6 milones de euros los
ingresos por saneamiento  (Alcantarillade + estaciones
depuradoras de aguas residuales [Edar]) debido a la
consecucion de nuevos contratos de gestién de Edar.

Los ingresos por obras se han reducido como consecuencia
del caracter no recumente de determinadas obras que se
realizaron en 2008.

Los principales cambios en las partidas de gastos de
explotacion se produjeron en “Consumos ¥ ofros
aprovisionamientos®, al haber aumentado los impories por
compra de agua y energia eléctrica,
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Seccian 4 - Metodologias de valoracian generalmente aceptadas {1} Descuento de Flujos de Caja.
Sl

Proyeccion de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias (2008- 2020)

= A continuacién se muestra un resumen de las proyecciones financieras de la Compariia, cuyas principales hipdtesis se explican en la
presente seccion y cuyo detalle completo se encuentra en el Anexo 2.

Grupo Aguas de Valencia. Cuenta de Perdidas y Ganancias

2007 2008 2002 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018 2017 20138 2019 2020
Cifras en milas de euros Hea Proy. Prov. Pray. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Froy. Froy. Proy, Pray. Provy.
Cilra de negocios 151.709 i71.874 178.828 181,354 1E8.1TR 193.130 198.213 203.432 207.699 213.199 218.845 234 641 230,551 236,70
Cizla integral del agua 138760 | 159767 166360 470623 1TS66  1TH832 1840523 188542 193504 195692 PO4OME 28485 21505 220.873
Venta de Agua .27 107.944 1ME148 115.048 118,137 121.310 124.569 127917 130.265 133,797 137424 141.150 144.976 148,906
Dbras y trabajos 17157 17.873 13471 18.621 20,100 20,501 21.085 21611 22138 22,681 23216 23805 24388 24,986
Repsten TlA 32388 35850 35.040 35854 36925 37,930 18.259 40015 41,100 42.214 43,358 44 534 45.741 45 581
Otras lineas de negocho 11,940 12.107 12,470 12.732 13.042 13,298 13.591 13.890 14,185 14.507 14.827 15,1583 16.426 15.827
Otros ingresos de explotacian 20301 16.293 32850 3n.z2e2 25.210 25503 13.253 13,613 13983 14.362 14.753 15.129 15,574 15.910
INGRESOS DE EXPLOTACION 1TZ011 188167 211.660 14577 213,380 21E633 211467 217045 221,583 227852 233.588 238770 246,106 252,510
¥ crecimicsho 15.2% 4% T25% 1459 =0,6% 2.6% -3, %% 25% 21% 7% 2, 7% 2 5% 2.5% 2,5%:
Consumes v otros aprovisionamientos (F06ESN  (81.378) (100723 (100.883)  (96.754) (9B.93Z} (8719 (911200 (33396} (95829 {98.531) (101.178) (103.397) (106.688)
a1 Comoras ¥ trabajos (aB.EESH (3004 (BEASE  [SZIEE4)  (4B.818)  (4T.S92)  (3B.028)  (IT.O0N) (3T.EIC) (33345 (20.801) [40.93% [£2.045)  (43.150)
bl Comara de agua y tarifa <einversiones (2ETIE| (36.545) (BER43)  [FO.ELN)  (40305) BT (42520 (435720 (44.838) (4807 AT.223) 48.504) (sB8ED)  (37.E79)
=t Enargia eléctrica {B.0ET} (8.A28) 8.139) [9.377) =Rkl (mEE3)  (IEA81) (T043E) (0FI% (11Ol (11h308) {MEE (118300 (TEEEW
Gastos de personal (A0eaEl (418800  (43.143)  [44.283)  (45.457) [4T.265)  (40.548)  (40.8BZ)  {51.214) (52602  (54.028]  [F5493)  (SB.098)  (58.543)
Ciros gastos da axplotacion {2E_%88}) [27.663) {25.453] [29.091) (29.731) [30.385) [31.054) {31.737) [32.A435) (33.149) {33.878) [34.623) [35.385) 136.163)
GASTOS DE EXPLOTACION {138.321)| (150,701) (172.389) (174256} (171.983) (176632} [188318) (172719} (17T.045) (151.680) (186437) {191.294) [195.27%) (201385
BAIIDA 33,690 37.486 38301 40,320 41,406 42.001 43148 44326 44,637 45,832 47161 45.476 459.827 51.215
% margen sabre Ingiesas 15.6% 13.8% 18,5% 18,8% 13,45 152%  204% 4% 0% EDIMW 2O 2% 0Ew oW
Dotacion & la amortizacion pr1al (1as0E)  (16654)  (17.704)  (1B.0BT] (15501} (1AE0%)  (1h2mS)  (15.258)  (19.085)  (19.357)  (19.95T)  (18.862)  {18.320)
BAll 29.971 22.580 22647 22619 23,318 23,501 24.533% 25057 25.37% 28.827 27.804 ZE.51% 30.955 31.895
% margen soboe Ingresas 1Z,8% 12,0% 10,7% 10.5% 10, 8% 10,7% 11,5 11.5% 11 4% 11,8% 11 8% 11.585% T2,5% 12 B
Ball atribuible a mineritarios 552 E14.0 1.5358 6 12858 1,451 3 1.431,% 14818 1.532,3 1.343,0 15861 1.632.3 T ETET 17224 17704
BEMEFIGIOS ANTES DE IMPUESTOS 21 21,347 189913 18.869 14604 20.271 21.857 23675 25387 2T.788 25.786 29.522 318 32943
BEMEFICIO DEL EJERGICIO 14.500 15.305 13527 13.359 13477 14347 15321 16,737 17.939 19623 20326 20.845 22.577 23.248
Th margen sobee Ingresos 2,4% B, 1% B.4% &.2% §.5% GG% T 2% 7% E 1% 85% .7 3.7 84,2% 5 2%
Besafica alrbuitle 2 nlereses minorianos 223 et B3 Bt 431 330 3oz 434 37 450 463 £75 468 G02
BEMEFICIO ATRIE. 500, DOMINANTE 14.277 15.036 12.894 12.856 13.446 139596 14,929 16303 17.602 189174 19.864 20,370 23 083 Z2.T4E

VALORACION Y ESTRATEGIA
55 PRICEWATERHOUSE(COPERS [



Seecion 4 - Metodolagias de valoracion generalmente aceptadas (1) Descuente de Flujos de Caja.

Proyeccion de ingresos de explotacion (cont.)

= Los ingresos de explotacion de GAVSA seé agrupan en las 1-. CIFRA DE NEGOCIOS (88,2%)
siguientes categorias. Entre paréntesis, la ponderacion sobre 1.1. Ciclo integral del agua (CIA) (81,3%)

el total de ingresos en el ejercicio 2007
1.1.1. Venta de agua (52,4%)

= En su principal linea de negocios, GAVSA explota

¥. GIFRABENEGOGIOS 151,700 68 e concesiones de suministro de agua a poblaciones, Cada
14 Clcm:: tetgrgl del agua (CIA) 133;?? :;’3;“ concesion establece unas condiciones particulares, Destaca
Tl venia ae aga - i a"' el servicio de agua al Ayuntamiento de Valencia, generadar
1.1.2. Obras y trabajos 17.157  10.0% de la mayor parte de los ingresos de GAVSA.
1.1.3. Resto CIA 32386 18.8%
1.2. Otras lineas de negocio 11.949  6.9% = La venta de agua incluye tanto la venta en alta, a un dnico
2 OTROS INGRESOS DE EXPLOTACION 20301 11.8% contador munlclpl::'al. como la fenta_ en baja, al usuario final,
; : En cada concesion se determina si GAVSA explota la venta
Cifras en miles de euros :
de agua en alta, la venta de agua en baja o ambas.

= El nivel de facturacion por venta de agua esta determinado

= A continuacion se describe cada una de las lineas de ingresos por las tarifas fijadas en cada una de |las concesiones. Las
y las principales hipdtesis utilizadas en las proyecciones tarifas se componen de:
financieras, elaboradas a partir del Plan de Negocio de la

7 — Tarifa general;
Compafia.
— Tarifa de inversidn: destinada por los ayuntamientos a

conservar las redes de infraestruciuras de aguas.

=  En las proyecciones de venta de agua, se ha partido dz la
cifra presupuestada para el gjercicio 2008: 127 millones de
m# y una tarifa media de 0,842 euros por m?.

VALORACION Y ESTRATEGIA
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Seccion 4 - Metodologias de valoracidn generalmente aceptadas (|} Dascuento de Flujos de Caja

Proyeccion de ingresos de explotacion (cont.)

1.1.1. Venta de agua (52,4%) {cont.}

Como en anos previos, una parte del incremento de las tarifas
de 2008 se dehe a la reparcusién de nuevos costes al cliente
final, hecha gue no fiens efecto en &l margen obtenido por
GAVSA, por serle incrementada en la misma cuantia |3
partida de compra de agua.

En 2009 comenzara a recaudarse al consumidor final la tltima
de las tarifas de inversién previstas a fecha de valoracion (de
la EMAA), motiva por el cual dicho afio sirve de base a la
Compafiia para calcular en sus proyecciones una tarifa media
por m* (tarifa general + tarifa de inversiones), la cual se
proyecta de 2010 en adelante con un crecimiento igual a la
inflacién, como figura en [a tabla inferior,

La proyeccion de ingresos por venta de agua resulta de
agregar los ingresos previstos en cada una de las
concesiones, lo gue en la practica equivale a multiplicar la
tarifa media global por la estimacion de m® a vender, cuyo
crecimiento esperado a partir de 2009 es del 0,5% anual, y de
considerar un ajuste por ingresos diferidos con efectos hasta
2014,

1.1.2. Obras y trabajos (10,0%)

La facturacion de la partida de obras y trabajos responde,
en partes aproximadamente iguales, a:

— Ayuntamientos, gue contratan con GAVSA |a
gjecucion de |la recaudacion de la tarifa de inversién
computada en la venta de agua;

— Clientes privados, principalmente dentro del sector de
la construccion y promacion residencial.

Para la proyeccién de los ingresos por obras y irabajos
correspondientes  a  tarifas de inversion de  los
ayuntamientos se ha partido del presupuesto de 2008 y de
las previsiones de la Companfia para 20098, primer afo
completo de todas las tarifas de inversion previstas en &l
momento de wvaloracion. De 2010 en adelante, se ha
proyectado un incremento anual que considera la inflacién y
un diferencial del 0,5%.

Para la proyeccidn de los ingresos por obras y trabajos
correspondientes a obras para clientes privados se ha
partido de la cifra de 2007 y s& ha aplicado un incremento
igual & la inflacidn.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Venta de agua Histarico Historico| Proyectado  Proyectade  Proyectado Proyectado  Proyectado
Volumen de agua total {m?) 128200000 125645000 | 125951628 127 586384 128224316  128.865438  1256.508.765
Tarifa global de venta de agua {suros/m®) 0,52318 0, 7180 0.8417 0,8705 08887 0,2083 0,5283
Venta de ggua sin ingresos diferidos {miles de euros) 57.088 90.218 106.854 111.059 113.958 117.047 120.220
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Seccian 4 - Melodologias de valoracion generalmente aceptadas {1} Descuento de Flujos de Csla.

Proyeccion de ingresos de explotacion (cont.)

1.1.3. Resto CIA (18.8%) 2-. OTROS INGRESOS DE EXPLOTACION (11,8%)
= Los ingresos del resto del Ciclo Integral del Agua se componen = Esta partida se compone de trabsjos para el inmovilizado y
de las actividades de alcantarillado, estaciones depuradores de otros ingresos. Ver Anexo 2.

aguas residuales (EDAR’'s), alquiler y colocacién de
contadores, venta de contadores y materiales y servicios y
arrendamientos de caracter diverse. Ver Anexo 2.

*= Resto CIA se ha proyectado de modo conjunio con un
crecimiento igual a la inflacidn mas un diferencial del 0.5%.

1.2. Otras lineas de negocio (6,9%)

= |3 presenie partida se compong de Servicios de [nspeccion
Técnica de Vehiculos (ITV), Residucs Sdlides Urbanos vy
Limpieza Viaria. Ver Anexo 2.

= En el histdrico, se incluian tambien los arrendamientos de
inmuebles no afectos a la explotacion, generadores de 326
miles de euros en 2007, y que s& han proyectado por debajo
del nivel de BAIL.

= Se han proyectado niveles de aclividad constantes e ingresos
crecientes al ritmo de la inflacion en estas lineas de negocio.

22 PRICEWATERHOUSE(QUPERS
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Seccion 4 - Metodologias de valoracion generalmente acaptadas {|) Descuento de Flujos de Caja.

Proyeccion de gastos de explotacion

= Los gastos de explotacion de GAVSA se agrupan en las 1-. CONSUMOS Y OTROS APROVISIONAMIENTOS (41,1%)
siguientes categorias. Entre paréntesis, |a ponderacion sobre el
total de ingresos en el gjercicio 2007. Las principales hipotesis
se explican en la presente seccion y su detalle completo se = Llas compras incluyen consumos, aprovisionamientos y
encuentra en el Anexo 2. servicios exteriores incurrides principalmente en las actividades

relacionadas con el ClA. Se ha proyectado esta partida como
un porcentaje sobre ingresos.

1.1. Compras y trabajos (22,6%)

* Los trabajos para el inmovilizado se incluyen como

1. CONSUMOS ¥ OTROS APROVISIONAMIENTOS {70.885) 41,1% ; : : :
¥4 Bompras v iabalos (38.884) 72,6% contrapartida contable del ingreso anteriormante explicado.
1.2. Compra de agua vy tarifa de inversiones 23713 13.8%
1.3. Energia eléctrica (80687 4.7%
2. GASTOS DE PERSONAL , (40.698) 23.7% 1.2, Compra de agua y tarifa de inversiones (13,8%)
3. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION (26.958) 15,7% -
3 1. Reparacion y conservacian (11.158)  6,5% = Al igual gue la venta de agua, la compra de agua se encuentra
3.2, Canones y tributos (4.570) 27% regulada por cada una de las concesiones explotadas por
3.3. Variacion de las provisicnes de trafico (608) 04% GAVSA. A efectos de la proyeccion, se han considerado las
3.4. Otros gastos de explotacion (10.624) 6.2% estimaciones de la Compania para los afios 2008 y 2009, afio
Al iR en que, coma se explco anteriormente, entran en

funcionamiento todas las tarifas de inversion conocidas a fecha
de valoracion. Fruto de las mismas, se ha calculado un coste
medic por m® (0,2997 euros en 2008) que se incrementa
anualmente a partir de 2010 segln la inflacion, Dicho coste
unitario se aplica en |la proyeccién, junto con el volumen de m?
proyectados, para calcular la cuantia total de la compra de
agua y tarifa de inversiones. Los detalles de los 5 primeros
afios de la proyeccién se muestran en la tabla de |la pagina
siguignte.:
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Seccion 4 - Melodologias de valoracian generalments aceptadas (1) Descuento de Flujos de Caja.

Proyeccion de gastos de explotacién (cont.)

1.3. Energia electrica (4,7%)

= Se ha considerado en la proyeccion |a estimacion que figura en el
presupuesto 2008 y se ha incrementado anualmente por la
inflacion estimada mas un diferencial del 0,5%, en linea con los
niveles de crecimiento de la actividad proyectados. Ver Anexo 2.

2-. GASTOS DE PERSONAL (23,7%)

= Se ha considerado la cifra presupuestada por GAVSA para 2008,
correspondients a una plantilla media de 1.074 empleados.

= Como se detalla en |a tabla inferior, la proyeccion de gastos de
personal se ha realizado manteniendo la plantilla de 2008 e
incrementando e salario medic de dicho afio {393 miles de
euros) con la inflacion mas un diferencial estimado del 0.5%

= La fransicién desde un modele de complemento de
pensiones de prestacion definida a uno de aportacion
definida provecd un aumento temporal de |os gastos de
personal. asi como ahorros para la empresa por otros
conceptos. En el momento de la transformacion se produjo
una plusvalia que se difirid con el objeto de compensar ese
aumento temporal de gastos. Dicha plusvalia se estd
trasladando a la cuenta de resultados a razdn de 520 miles
de euros al ano, hasta 2011. Dichos ajustes se han tenido
en cuenta en la proyeccion de Cuenta de Perdidas vy
Ganancias, Balance y Flujos de Caja Libres, por no tener
efecto en el movimiento de caja. Ver Anexo 2.

anual,

2007 2008 2008 2010 2011 2012
Compra de agua Historicel Proyectado Proyectade  Proyectade — Proyectade Proyectado
Volumen de aqua total (m*) 125845 000 | 126.951.626  127.586.384 128.224.316 1288854328  129.508.763
Tarifa global de vanta de agua (euresim’) 0.1887 0,287% 0,2857 03080 0.3128 03198
Compra de agua y tarifa de inversionas {miles de euros) 23.713 36,545 38243 35,241 40.305 41.387

2007 2008 2008 2010 2011 2M2
FPersonal Histérico Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado
Mumero de empleados 1.101 1.074 1.074 1.074 1.074 1.074
(Gasios de personal (miles de euros) 40.698 42.180 43663 44,803 46017 47.285
Salario medio {miles de euros) ar.o 38.3 40.7 41,7 42 B 44.0
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Seccion 4 - Metodologias de valoracion generaimente aceptadas (1) Descuento de Flujos de Caja.

Proyeccion de gastos de explotacion (cont.)

3-. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION (15,7%)
3.1. Reparacion y conservacion (6,5%)

= Se ha proyectado esta partida tomando el presupuesto de
GAVSA para 2008 e incrementando el gasto en afos
posteriores con un crecimiento igual a la inflacion.

3.2. Canones y tributos (2,7%)

= Principalmente, tributos. Se ha proyectado un incremento
respecto a la cifra de 2007 igual a la inflacidn.

3.3. Variacion de las provisiones de trafico (0,4%)

= Provision genérica por insolvencias de trafico. Su impacto en la
valoracion es Unicamente de caracter fiscal. Se ha proyectado
un crecimiento igual a la inflacion partiendo de 650 miles de
aUras en 2008, segun estimacion de |a Direccion.

3.4. Otros gastos de explotacion (6,2%)

= Se ha proyectado esta parlida fomando el presupuesto de
GAVSA para 2008 e incrementando el gasto en afios
posteriores con un crecimiento igual a la inflacion.

VALORACION Y ESTRATEGIA
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Seccion 4 - Metadeiogias de valoracion generalmente aceptadas () Descuento de Flujes de Caja.

Resto de proyecciones financieras

BAll

Comao resultado de las proyecciones realizadas, se estima que
el margen BAll sobre ingresos se sitle entre un 10% y un 13%
a futuro, en linea con los margenes historicos de la Compafiia,

sequn refleja la tabla inferior,

BAll atribuible a minoritarios

Los socios minoritarios corresponden & aquellas sociedades
gue GAVSA consolida mediante el metode de integracion
global v en las que no ostenta el 100%. En 2007 y 2008, se
incluye principalmente el 20% de Emivasa que posee e
Ayuntamiento de Valencia. A partir de 2009, se suma el BAll
atribuible al 30% que GAVSA no poseera en la Empresa Mixta

de Agua en Alta (EMAA).

Segun estimaciones de la Direccion, se ha proyectado un
crecimiento porcentual del BAIl atribuible a minoritarios igual al
del BAIIDA de GAVSA de 2010 en adelante.

impuesto de Sociedades

Proyectado como porcentaje constante (30%) sobre el
Bereficio antes de impusstos mincrado por la participacion en

el resultado de Empresas Asociadas.

2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2018 2016 2017 2018 2019 2020

Cifras en miles de euros Histarico Histdrico Histdricol Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Pray, Proy. Proy. Froy. Pray. Proy. Proy.
EAIN 17167 13.507 21.8971 | 22.560 22647 22618 23.319 23501 24,339 25.057 25379 26327 2T.804 28519 30865 31885
% s/ Ingresas 13.8% 12.4% 1z2.8%] 4Z0% 107 10A%W 108% 107%  41.5% 11.8% 11.4% 118% 11.8% 118%  12B% 126%
552 B14 1.359 1384 1431 1452 1482 1532 1.543 1586 1.B3D  1EYE 1722 1T

BAIN atribuible a minoritarics
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Secoion 4 - Metodeolegias de valoracion generalmente acepladas (1) Descuenio de Flujos de Caja,

Amortizacion e inversion en inmovilizado (capex)

GAVSA es una compafiia concesionaria, actividad que requiere de
grandes inversiones en inmovilizado para el inicio de la explotacion,
basicamente derivada de la compra de derechos de uso.

Segln la Direccion, en los afios recientes se ha experimentado un
nivel de inversiones de crecimiento anormalmente alto, en un ciclo
que se espera concluir en 2012, afio en que se habrén completado
las inversiones en las dos nuevas concesiones de Gandia y EMAA.
Estas son las Unicas grandes inversiones previstas antes del fin de la
vida de las principales concesiones actuales. Por este motivo, &l nivel
actual de inmovilizado neto se considera superior al necesario para
mantener el nivel de negocio actual a perpetuidad.

Como se avanzd en las consideraciones generales, la proyeccion de
flujos de caja libres de GAVSA se ha realizado hasta 2020, a fin de
minimizar el impacto que sobre el valor pudiera tener adelantar ¢
atrasar en exceso el afo de la proyeccion en que el capex se iguala a
la amortizacidn de cara al calculo del valor residual. Dicha proyeccion
atiende a la vida media de las concesiongs vigentes en la actualidad
ponderada por ingresos (27 anos) y se sitia en su punto medio (13 6
14 afios).

En el periodo de proyeccion se considera el nivel técnico
de amortizacion del inmovilizado existente y de las
inversiones de mantenimiento proyectadas, facilitade por |a
Compaiiia.

Se han considerado las inversiones de manienimiento
proyectadas por la Compafiia, que se sitlan en tomo a g-
11 millones de euros al afio a partir de 2011, como refleja
la tabla inferior.

Los afios 2008 a 2012 incluyen inversiones mayores a las
raferidas de mantenimiento, correspondientes. a  las
concesionas ganadas recientemente:

— Gandia y EMMA: desglosadas en la tabla por su
mayar relevancia.

En 2021, y de cara a proyectar unos flujos de caja
sostenibles a perpetuidad, se ha igualado el capex a la
amortizacion (19,3 millones de euros anuales).

2008 20038 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021

Cifraz en miles de euros Proy. Proy. Froy. Proy. Proy. Pray. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. MNormalizado
Amartizacion 14,9086 16.654 17.701 18.087 18.501 18809 19.269 19.258 19.055 19.357 19.957 18.8362 19,320 18.320
Total Gapax (79.729) (33489} (20.338) (221500 (22.368) (10.085) (10260} (10571} (11.053) (11.200} [11.588) {10.171)  (10.467) [(19.320)

Capex Gandia 63.333) [1.583) [1.229) [11g) 1113 {147 (32 45 (220} [51) [83) {57) 151)

Capex EMAS . (16.900) (18800) (126000 (12600 - - N - . - - -

Resto d= capex (16396  (12.708) [9.208) [2.431) [9.B5T) (E538) (10228 (10528 (10833 (11.149)  (11.475) (10.114) (10.400) [19.320)
Fuenie: Dirggcidn de GAVSEA
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Secoion 4 - Metodologias de valoracion generalmente aceptadas (1) Descuento de Flujos de Caja,

Variacion del Fondo de Maniobra

= A continuacion se explican las principales hipotesis que
afectan a la proveccién del fondo de maniobra (activo
corriente menos pasivo comiente).

Activo corriente

= Exjstencias; Proyectadas con un nimere de dias de rotacion
constante (6,3) e igual al estimado para el ejercicio 2007.

* Deudores comerciales v ofras cuentas a pagar: Proyectados
con un nimero de dias de cobro constante (103,8) e igual al
real del gjercicio 2007.

= Actives por impuestos comientes: Proyectados sin variacion
respecto al nivel de cierre de 2007.

* (Oftros activos corrientes: Proyectados sin variacion respecto al
nivel de cierre de 2007.

Pasivo corriente

Acreedores comerciales y  ofras cuentas a pagar
Proyectados con un namero constante de dias de pago
(306,3) en relacion al coste de verias ajustado por los
trabajos del inmovilizado. Dicho periodo medio de pago
facilitado por la Dirsccion es 50 dias inferior al estimado
para 2007 (3563 dias) y se debe a la renovacion de |os
acuerdos de pago del agua en alta con la Administracion,
gue entraran en vigor en 2008,

Pasives por impuestos comientes: Proyectados como
porcentaje constante sobre ingreses (1,01%). igual al de

cierre de 2007.

Pensiones no exteriorizables: Partida a pagar gradualmente
y que no se considerard gasto, por haberse reflgjado ya en
la Cuenta de Pérdidas y Ganancias por completo. Se estima
que desaparece linealmente en 13 afios.

Administraciones Publicas: Proyectadas sin  variacion
respecto al nivel de cierre de 2007.

Otras deudas: Proyectadas sin variacion respecto al nivel
de cierre de 2007.

2005 2008 2007 2008 2003 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 20T 2018 2018 2020

Gifras en miles de euros Histdrico Histdricoe Histérico Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Froy. Proy. Pray. Proy. Proy.
ACTIVD CORRIENTE 43,558 47493 £2.516 58808 B1.290 62670 4. 066 53811 56.87% B3.6CE 589947 71 EE4 73427 o237 T raom
PASNVD CORRIENTE 57.847 To.528 7436 33285 5.1 BY.Go4 29.334 21160 92784 24,672 85411 28405 100458 102575 104735 107.0a0
FOMNDO DE MAMNIGERA (12.188) (2B.130) (24.960) (24.448) (24.820) (25014} ([25.268) (25488} (25.815) (26.083) (26.464) (26.741) {27.032) (27.338) (2T.e81) (27.889)
Warsacian del Fondz de maniobsa big42 151509 [y arz 123 254 221 326 248 401 275 231 307 322 238
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Coste Medio Ponderado del Capital

= | os flujos de caja esperados se descuentan a su valor presente
empleando una tasa de descuento. Esta tasa de descuento
aplicada, denominada CMPC (Coste Medio Ponderado del
Capital), s& estima asignando una ponderacion determinada
tanto a los recursos propios como & los recursos ajenaos,
empleando para tal ponderacion el nivel de apalancamiento
promedio que tienen las companias cotizadas del sector, 27 1%
(ver Anexo 3), considerando este nivel de apalancamiento
coimo optimo.

= FEl coeficiente beta refleja el diferencial del riesgo inherente de
la Compafiia con el riesgo medio del mercado bursétil; se ha
considerado en |a tasa de descuento la mediana de las befas
observadas de las compafiias comparables con GAVSA,
utilizando muestras mensuales en periodos de cinco anos y los
indices en los que cada una de las compafilas comparables
caotiza. Ver Anexo 3.

= Como figura en la tabla, fruto de los calculos realizados,
estimamos que el Coste Medio Ponderado del Capital de
(GAVSA es del 7,43% vy que el mismo es razonable atendiendo
al fiesgo de la2 actividad en 1a que opera la Compafiia.

CALCULO DEL COSTE DEL CAPITAL %
Tasa libre de riesgo ' 4 44%
Coeficiente Beta 0,86
Prima de riesgo del mercado * 4 50%
Coste de los Fondos Propios 8,76%
Diferencial medio aproximado sobre el Euribor a 1 afio 0,75%
Coste bruto de |a deuda * 5,50%
Tipo de impuesto sobre sociedades 30,00%
Coste neto de la deuda 3.85%
% Fondos Propios 72.9%
% Recursos gjencs (deuda) 27.1%
COSTE MEDIO PONDERADO DEL CAPITAL {CMPC) 7.43%

1 Rentabilidad de |las obligaciones del Estado 3 10 afios a 31/12/2007

2 Exceso de la rentabilidad media historica del mercado de capitales
sobre las obligaciones del Estado a L/F segun diversos estudios
empincos.

3 Euribor & 1 afio (4,745%) mas el diferencial estimado (0.73%)

VA LGRACI{f;N_Y ESTRATEGIA
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Flujos de caja libres

En la siguiente tabla se resumen los flujos de caja libres considerando
las proyecciones de la Direccidn v la tasa de descuento del 7.43%:

Valor residual

Existen diversos métodos para la estimacién del valor residual de un
negocio al final del periodo proyectado, La seleccién del mismo
dependera de las caracteristicas y estado de desamollo del negocic en
cada momento, de su vida futura y de la evolucidn esperada del
mercado. Se asume que no se prevé la liguidacion del negocio al final
del periodo proyectado, ni posibles cambios que afecten directamente a2
la viabilidad del negocio a large plazo.

Por tanto, el proceso seguido para obtener el valor residual ha sido la
capitalizacion de un flujo de caja considerade mantenible a perpetuidad,
con una tasa de crecimiento (g) del 2,2%, igual a la inflacion esperada a

Se ha considerado como mantenible el flujo de caja libre
astimado para &l gjercicio finalizado &l 31 de diciembre
de 2021, tenmiendo en cuenta una inversion de
mantenimiento que consideramos igual a la amortizacion
del dltimo periode por imporie de 19,32 millones de
euros. Asimismo se ha considerado en el flujo de caja
mantenible una tasa impositiva del 30%, considerando
que a largo plazo |a tasa efectiva de GAVSA no sera muy
distinta a la nominal establecida por la Administracion
FPuablica.

El caleulo del valor residual & 31 de diciembre de 2020 se
determina de acuerdo con la siguiente formula:

FCL normalizado (2021)

largo plazo. Asimismo para calcular su valor a la fecha actual, el valor (CMPC-g)
residual se ha descontado a una tasa del 7.43% (CMPC).
AGUAS DE VALENCIA. FLUJOS

2008 20089 2010 2011 2012 2043 2014 2015 2018 2017 2018 2019 2020 2021
Cifras en miles de euros Proy. Proy. Proy, Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Pray. Proy, Proy. MNormalizado
Eall 1otal 22560 22 BLT 22518 23318 23501 74339 2EQET 2h3ATS 2EEET Z7.B04 28514 30,965 21.883
Ball mirsritarics G4 1,359 1358 1457 1.452 1.482 1.532 1.543 1583 1,850 1876 TT22 1.770
Ball domingnie 21,946 &1 288 21.228 21 887 22,043 2847 23 520 25 BEG 28,241 AT 25,5843 29243 aniz4
Ball dominanie *{1-1} 15,80% 14802 14,837 13,821 15,434 155483 16467 13 EBS 17 BER 15.321 18.750 20,470 =1.087 21.850.8
Ampdizacion 14,808 15654 17.701 18087 18,501 16809 15,268 13258 18085 149,357 12 957 18,862 15320 19,3204
Provisiones SR BT aoa BEG T4 Ta0 T4E8 752 T7a TIE 14 831 250 -
CAREX M. MATERIAL (16,308)  (33.189) (9.338) (E2U50)  {22368) (10085 (102800 (10571} {19053 (11.2000  (11.5BED  (10AF1) (10.481) (13.2204)
CAPEX WM. INMATERIAL TH3.3EE) = - - - - - - = - - - - -
Variacdn fonda mznighre 1BEE) 372 193 254 221 326 248 401 278 =31 30T 322 333 S48.3
|I"|QI'E-'SD’S ! Meangres gasios que ns . : h 1z . N i | - - _ . _ .
suponer ertada de caja (1610 [1.610] (9. 2100 [1.617) (1,060 10807 (4.090)
Flujo de Caja Libre S0.713 =220 2.488 10,600 11,442 24.683 25.380 25,535 26726 27568 2E.29% 30,314 31.135 22,148
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Seeccidn 4 - Metodologias de valoracion generalments aceptadas () Descuanlo de Flujos de Caja,

DFC. Conclusiones

= Como se muestra en |a tabla de valoracion de GAVSA se han = Por lo tanto, el valor de las acciones de GAVSA en base
tenido en cuenta, ademas de los Flujos de Caja Libres, los a la metodologia del Descuento de Flujos de Caja se
siguientes parametros; situaria en 140.5 euros por accidn

— Posicidn de deuds neta de GAVSA a 31 de diciembre de
2007, de 28993 miles de euros. Ver detalles en gl
Anexo 4.

—  Valor del inmovilizado no afecto a la explotacion: 46.900
miles de euros. Anexo 5.

— Pasicion fiscal neta a largo plazo:1.402 miles de suros.
Anexo 6.

=  Parz el calculo del valar por accidn se ha dividido el Valor del
100% de los Fondos Propios de GAVSA entre el numero total
de acciones de la Compafiia: 1.962.584

Valoracién de GAVSA por DFC a 31 de diciembre de 2007

31122007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2013 2020 2021
Cifras en miles de eurps YALORACION Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy, Proy. Proy. Proy. FProy. Proy., Mommalizade
Flujo de Caja Libre -BOLT1E -2.201 2488 40500 11.412 24683 25380 26635 26726 27.566 28293 20314 31135 22143
Periodos-a descontar b5 1.5 2.5 35 &5 55 £S5 7.3 8.5 a5 10,5 11,8 12,5 12.5
Factor de descuenio 0,56 0,90 0.4 a,78 0,72 067 053 0.58 0,54 0.51 0,47 022 041 041
YValor actual lujes descontados [48.828) (1877} EZ020 5248 2,285 16647 155837 15500 1£531 13832 13332 13252 12009
Suma valor actual ujos descontades B3.574
Walor actual del valor tarminal 172,808
Valor actual NEGOGIO 2563383
Deuda neta {28.993)
Inmovilizade no afecto 2 la explotacian 456.300
Posicidn fiscal neta a largo plaze 1.402
Valor de los fondos propios 275,682
Valor por accion (€] 140,5

VALORACION ¥ ESTRATEGIA
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Seccion 5

Metodologias de valoracion generalmente aceptadas (I1)
Multiplos de mercado
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Seccion 5 - Metodologias de valoracidn generalmente aceptadas (11) Multiplos de mercado

Multiplos de Mercado — Compaiias Comparables

Estructura analisis comparativo

= |os resuliados obtenidos en la valoracion mediante DFC se han
contrastado en la medida de lo posible con &l anilisis de multiplos

de mercado tanto para empresas cotizadas como del estudio de
transacciones privadas recientes en &l sector. Compafiias Cotizadas

Fuente

= Hemos centrado el analisis en las principales compafiias cotizadas
a nivel internacional que desarrollan su actividad en el sector de la
distribucion y el tratamiento de agua.

= Hemos analizado la informacién relacionada con las compafias Enfﬂque
cotizadas del sector comparables a GAVSA, (Fuente: One Source, Compafifas que desarrollan actividades
Bloomberg, Factiva e Iinformes anuales de las companias en el sector de distribucién y tratamiento de agua
comparables).

y gue cotizan en el mercado internacional
= |z seleccion de las compafiias comparables se ha realizado

teniendo en consideracion principalmentg la actividad de dichas

compafiias y los mercados en los qgue operan.

= Es importante resaltar que como es habitual al aplicar esta H
metodologia, las compafiias identificadas mantienen diferencias = ¥ Indlcadores
entre si y con respecto a GAVSA, en cuanto a tamafio, Multiplicador de ventas, BAIIDA, BAll y PER

capitalizacion, grado de diversificacion y presencia geografica.

= Para estimar el valor de GAVSA se han considerado los miltiplos
de Ventas, BAIIDA, BAll y FER.

A fin de calcular el valor de GAVSA, se ha tenide en cuenta
asimismo la posicion de deuda neta del Grupo, asi como la de
inmovilizado no afecto a la explotacién y |a posicion fiscal neta a
largo plazo, como se detalla en el Anexcs 6.

VALORACION Y ESTRATEGIA
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Seccion 5 - Metodologias de valoracion generalmente acepltadas (11} Miltiplos de mercada

Multiplos de Mercado — Compaiiias Comparables (cont.)

« Las siguientes tablas resumen el analisis de los multiplos de
mercado considerande la capitalizacion de las compafiias
comparables identificadas @ 31 de diciembre de 2007 y los
resultades  relacionados con log  Uliimos  doce  meses
disponibles, asi come un resumen de los mismos.

GAVSA. MULTIPLOS DE LAS COMPANIAS COTIZADAS COMPARABLES CONSIDERADAS

Valor del  Valordel Valor del

Nombre CD'::::?&" Capitalizacién ﬂ;;;i' Negocio /! Negocio/ Negocio!/ PER
Ventas BAIIDA, BAll
THESSALONIKI WATER & SEWAGE 31/12/2007 210,5 2039 2,8 a2 121 165
AGUAS DE BARCELONA 31112/2007 41285 5.385,7 1.9 8.7 145 88
ACERA SPA 31/12/2007 3.030,5 43363 17 87 13.4 175
ATHENS WATER SUPPLY & SEWAGE  31/12/2007 12228 1.324,0 3.4 13.8 200 282
AIGUES DE SABADELL 31/12/2007 27,7 35,0 0.8 4.9 7.8 13,1
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Seccion 5 - Metodologias de valoracien gener;[mente aueptadas (1) Maltiples de mercado

Multiplos de Mercado — Compaiiias Comparables (cont.)

Se ha analizado el impacto que sobre el valor de GAVSA
tendria la aplicacion de |a mediana de los multiplos sobre
Ventas, BAIIDA, BAll y PER implicitos en la cotizacion de las
companfias cotizadas comparables consideradas.

Los multiplos obtenidos mediante el analisis se han aplicado a
las magnitudes financieras de la Compafiia a 31 de diciembre
de 2007.

El resultado del analisis, comao figura en |a tabla, oscila entre los
120 euros por accion resultantes de la aplicacion del multiplo
PER v los 167 euros por accidn resultantes de la aplicacion del
muliiplo sohre BAIDA.

Entendemos que las conclusiones que se pudieran obtener de
la aplicacion de miltiplos de compafias cotizadas comparables
quedarian, en todo caso, sujetas a las  siguientes
consideraciones:

— La menor liquidez de la Compafiia objeto de estudio frente
al conjunto de compafiias cotizadas analizadas. (3024
miles de euros negociados en Bolsa en los ultimos 6
meses);

— La menor diversificacion geografica y por actividad;
— La fuerte dependencia de |a principal concesion (Emivasa);

— El menor potencial de crecimignto derivade de una
localizacidn predominantemente regional.,

VALORACION Y ESTRATEGIA

Valoracion de GAVSA segin la mediana de
miltiplos de compafiias cotizadas
comparables

120

i

Mulbiplo histdrico ds

BA 160

Miltiplo

Idltipo histdrico da
BAIDA

167

Mditipo heldrics o

Ventas 135

I

L]

25 18] TS 100 25 160 178 20D

Euros por accidn
MULTIPLOS COMPANIAS COTIZADAS

Maltiple Miltiplo Miltiplo
historico historico  histdrico PER
de Ventas de BAIIDA de BAI

52 1386 16,0

T34 ABE |

38 700 282
4.9 78 8.8
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Seccidn 5 - Metodologias de valoracian generalmente aceptadas (11} Miltiplos de mercada

Multiplos de Mercado — Transacciones privadas

* De igual modo, hemos analizado aguellas t{ransacciones =  No se han incluido dentro de este analisis los acuerdos entre
privadas recientes (2006-2007) en el sector de distribucion ¥ accionistas de GAVSA que se realizaron con posterioridad a
tratamiento de agua a nivel mundial. la OPA de IFAGVAL por un precio equivalente a 150 eurcs

L . - or accion de GAVSA,
= Es necesario indicar que aungue este método de valoracion es P

util para el analisis y el contraste de |as valoracionas realizadas — El Grupo Lubasa vendid su participacion del 17,601% en
por otros métodos, normalmente no es utilizado por si solo, ya IFAGVAL a Banco de Valencia, 3.A vy Fomento Urbano
que existen diversos factores tales coma |a comparabilidad de de Castelldn, S.A.

las companias gue participan en las transacciones privadas,
existencia de control © no de la compafiia, cotizacion © no en
mercados bursatiles, efc., gue hacen gque este método por si
mismo no sea suficiente para la valoracion de Un negocio. — 8eformalizd una opcidn de venta concedida por Banco de
alencia, S.A. 2 Boluda Inversiones, S.A. sobre su
participacion del 20,023% en [FAGVAL valida por el plazo
de un afio.

— Bancaja Participacionas, S.A. vendid su participacion del
2,691% en IFAGVAL a Banco de Valencia. 5.A.

=  Para este cadlculo se ha utilizado la mediana de los multiplos
subyacentes en |as fransacciones privadas realizadas durante
los ltimos dos afios.

* Tampoco se ha incluido la operacion gue, en octubre de
2007, Suez realizd a 208,37 euros por accion. La Direccidn
estima gue dicho precio recoge una prima cansiderable por el
interés estratégico de Suez en entrar en la Compafiia y
ampliar su presencia en la Comunidad Valenciana, donde
opera a través sociedades pertenecientes al Grupo Aguas de
Barcelona.

= Mo obstante, debido a |a dispersion y escasa comparabilidad de
los resultados obtenidos y a |la falta de informacion sobre el
control accionarial relacionado con  las  transacciones
analizadas, no se considera que las estimaciones obtenidas del
analisis de |as transacciones privadas sean adecuadas.

3 PRICEWATERHOUSE(QOPERS
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Seccion 6

Otros criterios establecidos en el RD 1.066/2007

VALORACION Y ESTRATEGIA 37 | PRICEWATERHOUSE(COPERS




Seccion B - Oiros crilencs establecidos en el BD 1.086/2007

Valor tedrico contable

= El valor teorica contable de una sociedad se determina por la
diferencia entre el active contable y el pasivo exigible y
representa su patrimonic neto, es decir, el valor de los bienes
“atribuibles” a los accionistas en un momento dade como
resultado de |a gestion de la empresa desde su creacion.

- VIC=AC-PE-AP
- VIC=FP-AP
= Sienda:
— NTC =Valor tedrico contable;
— AC = Activo contable;
— PE = Pasivo exigible;
— AP = Acciones propias,
— FP = Fondos propios.

= E| resuliade del calculo del valor tedrico coniable de GAVSA
segln los Ultimos estados financieros consolidados guditados
de fecha 31 de diciembre de 2007 es de 70.2 euros por
accion, segun se muestra en la tabla a continuacién.

VALORACION Y ESTRATEGIA

GAVSA. Valor tedrico contable

Cifras en miles de suros

2007
Heo

CAPITAL

OTRAS RESERWVAS

GAMANCIAS ACUMULADAS

DIFEREMCIAS DE CAMBID.
PATRIMONIO ATRIBUIDO

INTERESES MINORITARIOS

PATRIMONIO NETO

Muamero de gocciones

5.907.0
35.537.0
27.789.0

52,0}
138.181,0
11.170.0

150.351.0

1.882.584

|Valor tedrico contable (£ 1 accion)

70,9 |
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Seccidn § - Olros crilerios establecidas en el RD 1.0686/2007

Valor liquidativo Cotizacion altimo semestre

= El valor de liguidacidn de una empresa trata de reflgjar el valor = La cotizacion media durante los seis meses anteriores al
que la misma tendria en una eventual situacién de disolucion y acuerdo de exclusibn es otro criterio de valoracion
cese definitivo de las actividades. Es, por tanto, un enfogque establecido por la normativa vigente. A estos efectos, s& ha
estatico, dado que tiene en consideracion tan solo la situacion ponderado la cotizacion media en funcién del velumen de
de sus activos y pasives en el momento de la valoracion y no los titulos negociados para el semestre anterior al 30 de abril
rendimientos que pueden generar éstos en el futuro, El principio de 2008, fecha en gue el consejo de administracion del
de empresa en funcionamiento, por lo tanto, no es tenido en Grupe propuso la exclusion de la Compafiia de [a bolsg,
cuenta. resultando un precio por accion de 118,41 suros.

= El proceso se basa fundamentalmente en obtener el patrimonio GAVSA. Actividad en Bolsa en los 6 meses previos a la propuesta de

que resulta de realizar todos los activos y liquidar todos los exclusion
pasivos de una compafia teniendo en consideracion las Cotizacion
- . = . - - media Contribucian
plus_vallasim!nqsvalaas latentes, asi como !as r:.o_n}tmgencnas que i s i W e Bl i e
pudieran existir. Debe tenerse en consideracion que, en la Eecha dia acciones  [eures}  Ponderacién  ponderada
practica, el precio obtenide en la enajenacion de algunos de los ?gmggg* 75,00 E?g 43.225 22 17% 135%593
: ; s i : 172007 88,00 1 10.234 4,40% .
actwc-s_ podria ser inferior a su valor en Ilblms_ Esto vendra 15/11/2007 8500 120 1ne00 .44, P
determinado, fundamentalmente, por la rapidez con gue se 211472007 40,50 168 14.932 8,11% 5.53
7 | 281152007 138,00 158 27064 7,36% 10,02
necesite efectuar la venta de los mismaos, iyl ot = S vy i
- e 07212007 145,00 120 17.400 4,44% B.44
Al tra’Farse GA}IE‘I-#. n}le una  compania explotadora de skl b ros 160 st 5 it 493
concesiones administrativas, con compromiscs a large plazo 31/01/2008 110,00 172 18,920 B.37% 7.00
s : “hli s 05/02/2008 110,00 43 4,730 1,59% 175
ch:n las ﬂQmmlstracmnes Publlz:gs:, gl mas mjpo_rtarﬁe de S0 ke fasion b i by it 5
afos, consideramos que el gjercicio de valor hiquidativo no es 1902008 105 00 o9 10,892 3 86% 298
aplicable a la misma. 290272008 108,00 13 1.404 0.48% 0,52
2B/03/2006 124,00 100 12.400 3.70% 4,58
= Por ofro lado, es manifiesta la voluntad del Grupo y sus e b 1‘;3 Sl Gate ;'15;
propietarios de continuar sus actividades y desarrollar el negocio S24/2008 140,00 104 14280 3 85% 538
en los proximos anos. 29/04/2008 143,28 231 33.093 &,55% 18,75

Caotizacion media ponderada del altimo semestre

= En consecuencia, entendemos que el calculo detallado del valor e
{2uros por acgion)

liguidativo del Grupo no es necesario en el presente contexto.

118,41

Fuente: Bolsa de Valencla

50| PRICEWATERHOUSE(COPERS (@

VALORACION Y ESTRATEGIA



Seccidn & - Otros criterips establecidos en el RD 1.086/2007

Precio ofrecido en QPAs formuladas en el (ltimo afo

=  Segln este criterio. se debe considerar asimismo &l precio
ofrecido en OPAs formuladas en el afio precedente a |a fecha
del acuerdo de solicitud de exclusion. (En este caso |a fecha
de la Junta Ordinaria de Accionista convocada para el 24 de
junio de 2008).

= Aungue se encuentra fuera del periodo mencionado,
consideramos oportuno incluir [a siguiente OPA, meramente a
efectos informativos:

- El 22 de marzo de 2007, IFAGVAL presentd una OPA
sobre el 100% del capital social de GAVSA a un precio
de B0 euros por accion.

40
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Seccion 7

Conclusiones
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Seccion 7 - Conclusiones

Conclusiones

Waior tedrico contabls

Una vez aplicados los metodos establecidos en el Real decreto
1,066/2007. consideramos que el método gue mejor refleja el
valor de GAVSA en las circunstancias actuales es el DFC y
que, por tanto, el valor de la Compariia podria situarse en tormo
a 1405 euros por accion. Por ofro lado, dicho valor se
encuentra en el rango medio de los valores que se obtendrian
considerando los multiplos de las compafiias cotizadas mas
directamente comparables.

En consecuencia, en el contexto de la posible OPA de
exclusion y teniendo en cuenta los criterios establecidos en el
Real Decreto 1.086/2007, consideramos razonable el precio
que esta previsto ofrecer en la OPA de exclusion, de 150 euros
por accion.

Valoracion de GAVSA

Descusnio de Flujps de '
Caja
Conpatis Er Ty
comparables

Cotzacidn fimo
SEMmestre

= w7

SUros por aceion

:'JALC'RAGIL;JN Y ESTRATEGIA

. = a2 .-"f
iy &0 90 100 710 1200 130 140 1ED 180 770

Mo consideramos razonables |as conclusionss obtenidas a
través de la aplicacion del resto de métodos aplicados,
debido a las siguientes limitaciones:

Yalor Tedrico Contable: metodo estatico.
Valor Liguidative: no aplicable.

Cotizacidn media del dltimo semestre: escasa liguidez
del valor,

Precio ofrecido en OPAs formuladas en el Ultimo afio
sobre el Grupo: no aplicable.

Multiplos de Transacciones Comparables recientes: la
escasa comparabilidad de las compafiias que
participan en |las transacciones privadas, la existencia
o no de primas de control, la cotizacion o no en
mercados bursatiles, la dispersion de |os resultados
obtenidos y, en resumen, |a ausencia de informacion
critica de caracter fiable.
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Sociedades que integran GAVSA
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Anexo 1 - Sociedades que integran GAVSA

Sociedades que integran GAVSA

ENTIDADES DEPENDIENTES, NEGOCIOS CONJUNTOS Y EMPRESAS ASOCIADAS DE AGUAS DE VALENCIA

DEMOMINACION

% PARTICIPACION

DIRECTA] TOTAL

ACTIVIDADES PRINCIPALES

SOCIEDADES ¥ ENTIDADES DEPENDIENTES

Ermpresa Mixta Valsnciana de Aguas. 5.4, E00%  2D.0% Abastecimiento ds agus potakle 2 la Ciudad de Valencia
Qiminium Ibérico. B4 100,0%  1900,0%  Ciclo integral de agua

Empresa General de Servicios Plblicos Urbanas, S.L. 99 7% 100.0% Arrendamientos y gesiion de almacenes

Sociedad Espafala de Abastecimientos, S.4, - 24.9% Cisla integral de agua

Aragonssa de Servicios Plblicos, S.A. - 100.0% Ciclg integral de agua, REU v LY

General de Anglisis Matenales y Servicios, 5.L. - 100.0% Analisis, ensayes y control para el tratamiente y calidad del agua
Implantancionss de Sistermas de Gestidn, 5.L. - 100:0% Senvicios informaticos, atencidn al abonado y otros

Cartera de Activos, S.L. - 100.0% Financiera

Aguas de Valencia Internacional, 5.4, 90.0%  100.0% . Actividades de desarmoilo intemasional

Cperagua, 5.4 70,0% 70.0% Suministro de agua de riego y 0bras asociadas

Valensizna de Aguas Depuradas, 3.4, - 100.0%  Inactiva

Vainmosa Cartera, 5L 100,0%  100,0%  Socisdad de cartera

Aigues Fotables L' Alcudia, 5.L. 90, 0% 09.5% Inactiva

Aguas de Venezuela, TA. - 100,0% Inactiva

Vanagua, 5.4, a8 0% 100,0% Gestidn de Ciclo Intsgral dsl Agua en Maverra y Fais Vasco
Fundacién Aguss de Valencia de la Comunidad - - |nvestigacian, farmacgion, realizacidn ¥ publicacion de estudios
Walenciana relacionados con el Ciclo Integral del agua, Actividades civico-cultursles
EMTIDADES MULTIGRUPO (NEGOCIOS CONJUNTOS)

Walenciana de Senvicios [TV, 5.4, ERLO% 50,0% Servicio de TV an la Comunidad Valenciana

Caompanyia General DY Aiguss de Catalunya, 5.4 E00%  50,0% Gestign del Cicle Intagral del Agua {Cataluha)

Frogadima, 5.4, 50.0% 50, 0%  Actividades inmobiliarias por cuenta propia

EMPREZAS ASQCIADAS

Ernpresa General Velenciana del Agua, 5.4, - 4%.0% Gesticn del Ciclo Integral del Agua y obras relacionadas
Empresas de Aguas y Senvicios Pibleoas, 54 49 0% 4% 0% Abastecimiento de sgua potahle a Morallz

Servicios de Agua y Sansamisntos de Terugl, 5.4, - 28 8%, (Gestisn del Ciclo Integral del Agua en Teruel

Empresa Mixta D Aigues D'Alafullz, 5.A. - 24 5% Gestion del Ciglo Integral del Agua en Altafuliz

Empresa Mixta D'Aigies de Sagunto, 5.4, 45% 49% Gestion del Ciclo Integral del Agua en Saguntc

Adauiziciones de Emplazarmientas, S.L. 38.92% 3892% Telecomunicaciones

VALORACION Y ESTRATEGIA
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Anexo 2 - Proyecciones financieras

GAVSA. Cuenta de Pérdidas y Ganancias proyectada

Grupo Aguas de Valencia, Cuenta de Pérdidas y Ganancias

05 2006 20407 2008 2005 2010 2011 212 2013 FE ] FIE] 2076 017 gt 2015 =020

Cifras en miles de curas Hea Hoe Heal Froy. Proy. Froy. Pray, Proy, Pray Fray, Proy. Proy. Fray. Proy. Proy. Fray.

Tra ta megacias TT.0E0 1Zredl 151000 | 171674 175838 1B3.am4  18B.aTE 153440 158213 20d4n: 0695 295189 218.845  Za4 641 230581 236700
Cialo inbegral dedagua 102,884 MATOT 133.7EQ | IS9FET 16D VFOERE  ATENGS  ITRENZ 194523 1BOS4R 993504 192687 RO4DME B094ER QIR0 ER0ATE

Venka de Agud 1736 ET.O6T 0,217 | GTH44  iEid0 1IS04E 11437 421390 124588 1EREIT 0 1300265 1ORTEY 14TdEe 14050 T44OTE 148505
Obras yirabajos 20350 1,508 17,157 17872 1517 18.621 20103 20551 1008 2161 Z2.13% 1z5E 23,235 23.80% Z4.288 24.535
CaentaAena y Ranales 15,503 17 187 14 EE2
Ghyaz Anda Temcs 4.0 185 2375
Resto CL, 20,748 HE.A0G 52385 33%.R50 350340 35.954 35829 2750 Ju.aks IR 41,106 4x214 £3,255 534 45741 4B.531
slcantanlads 2.00% 5547 4,340
Sdats 4,685 B D 3.4
Slgudler ¥ Szlnsazon Covlacoes £E237 T2ET 84565
werda ge Sercadores w Valerses BT e ] 1,523
Suraisos y Arwedariees E0F =R B} 0,708
Obas linens de mogacia 13.25%6 12140 11449 12107 AZ4T0 12,732 13.042 13.288 13591 13.050 14185 w4507 14,427 15,163 154E8 15,827
Senvcing 1TV BA5G 10,084 12,205 10 36T 0718 iC.EEE 1574 1480 T1ETT 17585 12180 TE AR 12,755 13093 13283 13882
AEUy L viaris 4,701 ZGEE E4L 1.710 1757 TTeE 1.835 1878 1913 1062 Z3CE FOE arae i ] 2157 L35

Diras ingreses 4o explatncian 11492 Z1.680 20301 16293 22550 31,222 25290 =5.502 13.253 19.61% g: ik L i 14.753 15,928 15514 15,510
Traanjas para el inmosilzaca 8497 15408 16.506 12450 ZEard 2713 Z1.600 21202 £.a53 2204 2477 &van 1067 10.37e “o.oas RRACE
Giras ingresos 2,695 484 3,585 3.843 2958 A.041 2020 4227 4314 4,400 4506 4508 4,708 L80 4415 G024

Varksdte de existensias di pronuagios semined | (R3S 22 1 5 * - - - - - . - .

INGRESDE DE EXPLOTACION 125,856 1490354 172011 A2E1ET 291550 214877 215009 IMEGI) 291467 RIT.045 IABBE DITSED 233598 IIATT0  R4EI0E EN2G10
T e CimeniD ) TEam 3.4% 1755 Tan TER R 23% EN R i N 35 TR TEn

Cansumos y ciros apravisiosnamientos (BLETE)  |SE.895)  [TO.BES| |81.378) (10C.723) (100.383)  [RE.TE4] (SEGEE @ATIRY (DR |9<.396]  (95.929) - [3BE31}  {I01.4TE) (102.837). [1D6.EEE}
=i Comipras v Irsaajas (RESTI 41 3EE) 3EBE2|  meatd)  ERSer  (SREEs) (BE1E] ATGED) 25033 (3RO (ETEID) 2B SeE) (3EE0N] @Rl AZ0eS;  elEl
) Campra g agie y il oo meetshnes riry IEFAEY  (25T15 5 545 BEEEAL (30EH1) #0205 35T 3520 3672 [M4.858)  AROTIY (eT.3EN 45 A0 ARaay (5137
< Energia elecinc 4,183 16 337) 3.0ES; 8.B3E0 B 135 (BT [ RO} AR COETy (1TAE a7 f10iny (120 1M.275 11850 (12EEN

Bastos de persanal (36,285}  |35.388) [(40.EBE)| |41EED)  (4R18F) (S4EER) (45497 (4T.285) (435ER) (49282 [S1.214)  (ERE0D)  [S4.0E5} 55883 (BEDE0) (505430
a) Suadas. galadss v 3asles sociales [icl Srieak R <X S B o W
) Fenscras gt 277 2. 0E)

Ciiros gastos de capdatacicn (23,285} |g4754)  (2E.ESE]|  |ET.EEI)  (ZB.48E) (29091 AN (0305 (310840 (3737 (32435 (330948)  (338TE}  [I4.523) (3EIES) (86163}
S Femaras on y Ssaracin IEETE 1IOSE4)  (PLOSE) 1200 LB (LTTE O TIRDETL HIZ30E)  EATE (IZE4S) N3AEE) C@&ED 0 (RTGE oednd aERE 0 (TR
B Cansres g rdules 14.543] 14.575) 1, 5T 14,753 4585 PER=a 5,1 0ar (5227 Holbox L) 5455 135781 G (9.E21) 138450 H-R 3215
i Wanacian de las ancvismones oo tadcn T (543) JE0G) 42E0) 67T H==m iEET) (Fd) bl \TaE] (T2l 75 T 1214 CER] ESO
) Qlros gasios de mpioasdn [{ % 038 (12.5E4 1113500 MraEn ey 1Lmed 2148 Caa1s (1255 V2 A58 SR2EN (135S 113.242) LEY (18458,

CASTODS O EXPLOTACION (B8.185)  (3196eTh 155321 {1S0704)  (1TE359)  [1F4.E55)  IT1EB3  (ITE53Z)  (1ERING) |1F2T190 {17088 (100.6ED)  1SR4ET) 394.394) (198.579) (201325}

BallDA 26705 Pk R AT MGG 29,501 40,320 41408 42001 43,148 £2.025 EEN LLE.Lr] 47,761 45,478 43,527 51,515
e MArger sohre ngresos 1. 2% 19,95 1% E%; 13,E5% 18 6% 1B SR 15,4% 19,2% A0 sk 204 20,75 F02% AT 22.3% 20 2% 2L

Cotasién a fa amedizacion (8,538} {1.200) (11713 {14.306)  (IESS§ (1701 (15087 {I8S07) (7380 (19.263]  [12.358)  (15.055)  (18.357)  [12.837)  (imlE (182020
H AP Aizazicey imesibzndo malerial 8RS reGaT (EABEN [ZTCE) 433 (B4 (15837 Meadn CELLS) (IRO0a) GaEsl CEPEE (R8T (TEET DEEN) (IT.0eN;
&% amornaaciin inmovizads inmebetal BET 11553 (2.2%1) [P w] b (2.260] 122800 228 HeReci L2360 (22500 2 (2ERL 2.2500 12 BEIL 2560

Ball 17957 18507 21.4971 Zasa0 1z547 22,E49 23318 23507 24.338 28657 Z5.4979 26527 27404 25518 30,355 31.855
% Marjer score ngresos “REN 124% 12.6% 12,05 10,58 i 15:E% 10,75 11.5% - 1145 A% % 11.5% T2 12.6%

Ol atribuikle o ringiarics S8x2 G140 TASESE 13835 14373 TA5LE 14 3 15322 gk e S, 153 16757 TR 17704

Irgresss inarcieras 140 B30 Hag.0 1502 55,8 1550 1569 1548 gk | 1LES 158, gk 1&g 158,% 1558

Taslss MMarciers (LACGD) A0y (LPL0) RRITE) RSERE; TEEN  4TIEF  WIETAD  (34LE) @&EE) TEEE) VB E) LTS (1535 Hl=R

Partcipaciar e el rda. de Sdudes, fsodi. 24340 EE3.E LB 4794 4978 EL3A 54,2 525,58 S3Ta SME9 HLE £33 SEZ9 SA3.E EN3S

Amrerdamisnices o T 41 FELT EERRS T A e 83T 292, aLo s 08,5 4155

Fetsitads eragningan deam. na cormen. 1o &EL 23v0 - - - - - L - - - -

BEMEFIZIOS ANTES DE IMFUESTOS 16.4TE 18847 .78 5T 15,113 18,2863 13,604 20,271 21E5F FALETS 25507 I7.TER 28T 3,528 318391 32.543

Imprazslz soben Sodncades ETOR BEIT BTOT (BTE. SLEE RS0 (BRET SAM) GE3IE MEGE [TedE) (BEd) (B4R ETT mans (EEE

Resstyda oo e asividades ingrrampics - - GRES) - - - £ - - . .

Tipe #lacliva sakoo Bal a4 6% a5,7% 5E,E% 25,36 20.2% 25N 2EEN 0,3 =R 28 3% 28,0% BOL 2EAY 2045 0, AEAH

BEMEFICIO DEL EJERCICID 10,770 11.320 12500 15304 q.527 19,350 13877 14,347 15,321 16.T3T 47.935 15521 20025 20045 57T 23,045
%o margar eked ngnesas EE% B I B, B ¥ 5E% G.3% TN TR 1% & BTH 3,75 02% BEN

Brre ciz aTiauiale o intereses merodlanos a3 115 2EE 258 632 e e] a1 357 2 434 a3 a7 462 475 444 bilird

BEMEFISIO ATRIE. S0OC, DONINANTE 10,551 11.805 14277 15,036 I 12856 154456 153996 4,929 18.303 7502 18974 19854 20556 il 22745
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Anexo 2 - Proyecciones financieras

GAVSA. Balance proyectado

Grupo Aguas de Valencia, Balance

2005 2006 beiniiey 2008 2008 2110 2m1 201z 013 12 2015 ikl ik ol 018 2018 2020
CHfras en miles de suras Heo Hep Heo Doy, Proy. Proy. Pray. Pray. Bray. Proy. Broy, Froy, Frov. Prooe Proy. Proy.
ACTIVE
TRMOVILIZADO WATERIAL AT ERTD O BEGOSD @6ETA0 £9.979,5 EA.7E3,7  A0ZESC.3 1058840 16T 4 08S4TE  101.8304 ESATZE EQ.TI0.6 E3.BI36 TETDED T1AT46 B4674,9
FWERSICHES IR MCBILIARIAS =Rl &30 S.220,0 a.2e00 42300 F2600 LAEDG E2G0 0 §.280.0 52500 2600 4.2:00 425010 2280,0 32800 3.280.0
SORGD DE COMSRID 2300 4300 3500 E80,0 350,0 §50,0 3505 sos FEQD 2500 SE0.0 3500 50,0 3500 ann 3520
OTROS ACTIWVOS INTAMNSIELES 50410 ACESE0D 10242920 [ 1BSEE46  1534DME  IBGHA444 1SS ER4 D 352240 1520847 151.E34D 1495439 4TZERE w&E0ERT 142TELG . 1418035 1532434
ACTIVOS FIRANSIERDS MO CORRIE bl LZETD 1EEEA.D 62850 PEREE0 122650 15.26EC 152680 162680 TEER0 “E2E80 TE2E8.0 16.2E9,0 15.255,0 1E.255.0 252550
MYEISICHES PLESTAS SMEQLUIVE 17155150 11,7150 = 5.880,0 4358890 13.383,0 12d8E0 138822 13 8az 158290 TEEEA0 T3E34,0 “3:859.0 13.8845,0 135850 138850 12.388,0
AOTIOS POR TP USESTOE DIFERID G080 T.EC0,D B4F3.0 E233.0 &.550.0 24930 54935 54935 4550 Ga4E50 G.£25,0 G250 6.2B3.0 64830 4530 &4820
OTROS ACTIVDS NC CORRIENTES i B 27210 L8550 4.8953,0 «.953,0 4 HHE 0 4 68 % 4 5580 £ 8560 48530 48530 48580 449530 49580 45530 4.953,0
CONTRATOS DS SEECURCE DE PEN: 170620 16.084,0 “TEED 7G50 T7EEE0 176353 1rE38% 1TE3R 1T EIBD 75880 n7.B25.0 tT.EI80 A7.659,0 176380 BN 17 6550
ACTIVGS NG CORRIENTES 94.111,0 210.563,0  235369,0 | 3037831  3M4.TR62  S3LSGLT 3354263 33RE93F  3305T00 I2MSEM4 J1REFLd4 304ETRG 2BEVISG  2EBIEES  2TREIGN 07763
SHISTEMNCILS 1.430,0 1,247 12590 1,2755 17518 1.754,5 T EBET 17218 15430 1,582 F 16345 165454 1.713.6 1.5 T <807 a 145535
SSUDORES COMERCISES ¥ OTRA! 409270 439150 d6,158,0 £2.253,2 £ A6 5 A8 TEE3 572308 5E.TEDE 80,5071 51.554.8 xR b o) &4 8806 £ SR L 62,3479 Teisaz2 FEMET
OTEOS ACTIVOS = KANCIERDS OO = E3T 0 15320 15800 1.585.0 18830 45800 qEEDD 1 5303 15800 1.580,0 1.580.0 1.5E0,0 1.4980.0 158800 L = 15820
ACTIVOS PER IMPL 25705 CORRIZI 7.0 12,0 1.0 21,0 1.0 20 210 20 21.0 £1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 210
ATROS ACTIADS CORIENTES 14600 1560 SE520 2.552.0 2.552.0 25520 FRAE G FESED 25520 25820 2.582.0 25820 240 25620 2EE20 23320
EFECTIVG ¥ DTROS MERIGS LGl 257880 19.877.0 95710 - - - - . . - T0.050,2 Aras T 57554 9220ETF  12Fa858  1BC3I3EG
ACTIVOS CORRIENTES 70,244.0 BE4ET.O B1.111.0 S7EBLE 50.374,3 6159348 53.0256 B EIE T BE.0031 B7.E32T 790508 1095897 12420539 1T0.56F2 2040050 23B.35R.2
TOTAL BTN TS0 T OI500  EEAIN0 | SETO5SE  SSi040E T HSIA565  G9e51nE  0LEEEE  DEGLIL  SE9e4, 5919253 A15.08%,8 455.923,3 ASGHE3E  FELEATO  ROM1S45
PASHO
CAFTAL 5,007 00 59270 5348070 58070 58070 EEOFC G207 58070 38270 3.907,0 58570 LanF0 L4070 5070 SE07 0 £a0r.g
STEAS RESSRVAS I5.537.0 25.53%.0 5A57.0 sER374 8. 547.0 S5 5ETE A5 5T D 355370 24430 355370 355370 &5.587.0 T | S2E57.C bl A IEEEF0
SAMARCIAS ACUMULATAS SNEET.D EE Rl B s7.TeE0 | 1128349 12ETIS3  CSEETEF CHZIRTS WEME4  100B4TE 1572507 214727 2339E6,L  ZHIVDNE  2VAGLT . IoSlssd DDE9EC
O FERENCIAS DS CaMBID (4.0 (50,0 (52,00 (52,00 ] 1E28) 520 52,01 (52,04 152,00 (52,0 52,0 (520 152,3) 1582.0) 1AE )
PATRIMONIO ATRIBUIDO 122.052,0 4296150 1294210 | 1542168 16113 ITRAGTT 1934135 2074104 2223388 2IB842Y 2561447  2TSINE4 21954823 31RS5ET  JoT.E414 JBLLEERD
INTERZEES MINGRE TARICS 1pEaD T0,947,0 “1.470,0 11,4333 128712 125734 15 a6 D 15,8555 R I | RCR a3 1 14.6%8,7 TE0ELE 165803 150052 154923 15,9951
PATRIMONIO NETD A3REERD 405620 1503510 | 1658557 1734824 1925416 2E442% 22OTES2  256.085,7 2525341 ITOTER 4 2S0.3BST 3107125 S3LG5TE 354351 3TT.a3E30
OTRIE PASIVIE FINANCIERSDS LA G0 1250 120 1720 VA 1VEQ 70 72,0 1720 1720 1720 1720 1734 PTG 5v20 1725
PASeDS PR IMPLIEETOS TIFERID L4770 34°T0 F4E20 38820 a4E20 2482 C 54320 TAIED 32520 J4820 38820 24820 34520 G 34850 14aic
FOMNDD PARA FERNSICHES wrhaz0 nE0z0 176230 176550 LRy 1FEIR D 1TEL D TT.EIRD T80 IT.EIE0 I7EEE RN 17 G320 17e520 TEFE0 1T E3R0
FREVIEDNES LIP 1220 12,0 1520 1230 1230 12ET 1220 1220 122.0 1220 1220 1220 1220 1225 1230 1250
FPASIVOS NO CORRIENTES 21.484,0 19.926,0 £1.4150 214154 214184 214150 21.415,0 4150 14150 21,4150 21,4150 214150 214154 214150 214150 214150
DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDIT - 34.841,0 30.056,0 IFATaNR 78,2803 235064 52.200.3 T4. T4z B5131.6 41,850,9 15,9471 = . - - - -
CRZECCAES COMERCIALEE ¥ OTRS ERE3IQD 230 512500 G7 054 G257 4 Tira%2 TIETLE A TEINE TET4ST 517003 §2.483.0 =a s ¥ qp st 2 933625
CTACS PASNDS FIRARZIERDS CF .0 =0 520 S22 BEG i azn 220 220 2.0 22,0 ] E20 F20 JET
PROMVSIONZS TP 436,0 436,0 S0 S0 E3E 0 ok 2 5360 2350 36,0 S0 5320 3.0 SIS0 e ch o
PAE VDS POR IMFJESTES CORRIERT 18210 149320 1.735,0 14950 i3 20643 21524 22053 21330 2,183.2 2230 e %3582 4354 EEEBT
CTACS PASOS SEFERO 24.021,0 7180 25507 233824 214147 195456 SEIETS E.849,2 155003 152425 142542 147289 14 7083 128572
Fiarzas y daplaitas 2580 25310 27630 ATBELC ZTEHEL ) -1 2Yean 2.TERD 27830 27580 27530 EVBEL STERL ZTEED Z.TEE
Farzznel 54730 61340 4530 46587 2097 4 3057 25248 20EES 18042 15458 AR E o332 Tvds el [Heka]
Pensiones 2600 20BC0 =:BB3C 1TSS 5200 - - E - - - - - . -
Pensiznes ro agleionzaties 2.554,0 3530 2cegd 274 FEALT 2525 2.056,5 13082 15454 L] noER2 TS BEE 2563 el
Adminisragaras Piblisas 33530 2100 143440 ToE4 S0l o 5.034.0 FoEen 3020 34250 E0540 205340 o e et R 30640 S0E40 50340
Ingresas dilendzs 5220 TAET 0 THEIL0 BESRT L4500 &4 200 52700 21800 10800 - - - . = - -
Oras deuzas <.049,0 A631,0 21450 8yazl E-eBl G480 5.349.0 21480 21450 81450 Bi450 Ei145 0 Bt A Esh D 148 EoaR T
TOTAL BAGD TETESE0  ST0E00  TUANd | TOTASIE  SSUNAtS  TIA0GeE  9SEILE 0T 9EEE  SRRATS  SRU,  990e53  @135i3,2 4i58ird  BUEUSLE  GUSGAT0 S05.034E
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Anexo 3 - Endeudamients del sector y caleulo del coeficients beta

GAVSA. Endeudamiento del sector y calculo del coeficiente beta

Tasa Beta oy Beta
Compania Apalnncam Gearing {3%) ; Impuestes  reapatanc Pais Moneda cap:F&hzgadn L i Vlak d.EI Raw Eeta desapalan
ento (%) ajust. : Burzatil {millones) Meta MNagocio

efectiva ada cada

THESSALONIKI WATER & SEWAGE 2,00% 0.005%% 25 2780 1,06 GR EUR 21 i 204 Q.75 0,84

AGUAS DE BARCELONA 8, 55% 12,81% 0,80 21,79 0,2 ES EUR 4,129 533 5.2E8 Q.70 0,73

ACEA SPA 25,509 40,81% 0,88 40,29 0,86 IT EUR 3050 T.240 4,338 0,92 07e

UNITED UTILITIES 24,73% S35,20% 071 28,5% 054 LK GEP 5536 5,541 10187 Q.55 081

AMERICAM STATES WATER COMPANY 31,580% 45, B1% 0,BE 42.5% 0.8E us Fso 43 a0 B51 .78 DEZ

CALIFORMNA VWATER SERVICE GROUP 27.08% AT 2% 1.18 39,9% 1.1 us S0 753 285 1.064 12T 0se

ATHENS WATER SUPFLY & SEWAGE T.58% 829% 1,23 25.0% 146 R ELR 1.222 101 1324 13 116
[WMEGIA 19,875 28 485 084 32,30% 10z
MEDIANA 27, 06% AT AT% 0_BE 28,5705 1= 1]
APLICADA 27.08% 37,27 0,86 30,0% 0,58
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Deuda neta
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Anexo £ - Deuda nela

Deuda neta
Deuda Meta -28.993
Deuda financiera -A0.144
OTROS PASIVOS FINANCIEROS L/P 172
OTROS PASIVOS FINANCIEROS C/F =32
Deudas con entidades de crédito 37472
Fianzas y depasitos -2.768
Otros activos financieros corrientes 1.580
9.571

Efectivo v otros medios liquidos equivalentes
Cifras en miles de euros
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| Anexo 5

Inmovilizado no afecto a la explotacion
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Anexo 5 - Inmovilizade no afecto ala explotacion

Inmovilizado no afecto a la explotacion

Total inmovilizado no afecto a la explotacion

Inmovilizado no afecto a la explotacion 46.300
Inversionas inmaobiliarias 13.625
Activos financieros no corrierntes 16.2689
Inversionas puestas en equivalencia 14.604
Otros activos no cortientes de caracter finar 2.402

Cifras en miles de euros

= Los activos financieros no corrientes (16.269 miles de euros) se
refieren a:

— 12 millones de euros gus GAVSA ha pagado al
ayuntamiento de Sagunto en concepto de derechos de
uso por cuenta de la empresa mixta que gestionara &
ciclo integral del agua en dicho municipio;

— 42 millones de euros son créeditos concedidos =2
ayuntamientos.

= El resto de partidas se detallan en las paginas siguientes del
presente Anaxo.
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Anexe 5 - Inmavilizado no afecto a la explotacian

Inmovilizado no afecto a la explotacion (cont.)

Tasacion de los activos inmobiliarios no operativos

GAVSA. Tasacion de los activos inmobiliaries no operativos.
{TINSA, Abril-Mayo 2008)

Valor neto
Cifras en miles de euros contable Valor tasacion
“alencia, Reino $0-14% 385 587
Masarmajos, Castell ds la Creu 308 308
Godella, ¢'San Blas a4 282
sandia, cAtlEntico 781 485
Valencia, o/Reing, 29 KA a0
Cuart de Pobist. partida la Faia b g
Alzira, rizstico 188 175
Susca, Partida del Malvinarat 1 1
Manisss, L3 Presa 205 1.005
Manizes, La Fresa 52 ]
L Alcudia, Solar Industrial B14 a2y
Miirarmar 23 177
Walancia, Plaza Legidn Espaniola () 1.522 2744
“elencia, offlvary de Bazan %) 2.858 G.540
TOTAL INVERSIONES INMOBILIARIAS B.250 13.625

= (") En la actualidad se obtienen rentas de alquiler por
arrendamiento de estos inmuebles; que no han sido
consideradas para la obtencién del valor del negacio.
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Anexo 5 - Inmovilizado no afecto & Ia explotacién

Inmovilizado no afecto a la explotacion (cont.)

Sociedades puestas en equivalencia

GAVSA. Valor de las sociedades puestas en equivalencia

Porcentaje de Valor nefo Valor

Cifras en miles de suros participacion contable tasacion

Empresa General Valenciana del Agua, 5.4, (1) £8 00% 11.837 11,8237
Empresas de Aguas v Servicios Publicos. 5.4, (2) 45,00% a1 81

Servicios de Agua y Sansamientos de Teruel, S.A. (2) 28,82% 145 145
Empresa Mixta D" Algues D Altsfulla, 5.4 (2) 24,50% (48} (48}
Empresa Mixta D'Aigles de Sagunio, 5.A (3) 43 00% 1,725 1.725
Adguisiciones de Emplazamientas, S L. (4) 38,02% a7 =
Total 13.889 14604

(1) Se considera que el valar en libroz de Egevasa no difiers significativamente del que resultaria ds aplicar
métodos de valoracion de general aceptacion.

{27 Dekido a 12 escasa materslidad gn el contexto de ruestro trabajo, se ha considerade razanable 12 valoragion
mediante valar en libros.

[3) Sociedad sujeta a la rezolucion de discrepancias surgidas en cuanto a la interpretacién del contrata. Se ha
optade por l& valoracidn en libros.

(4] Walorads de maods independiente mediante DFC. Ver detalls.

= El valor en libros de Egevasa incluye, por importe de 6,762
millones de euros, el fondo de comercio derivado de la
aportacién no dineraria, consistents en la totalidad de las
participaciones sociales de Vainmosa Cartera, S.L., realizada
como desembolso de la ampliacién de capital llevada a cabo
en 2001 por la sociedad dominante.

VALORACION Y ESTRATEGIA
i PRICEWATERHOUSE(COPERS



Anexo 5 - Inmovilizado no afecto & 1a explotacicn

Inmovilizado no afecto a la explotacion (cont.)

Sociedades puestas en equivalencia (cont.)

Ade=al

= La participacion de GAVSA en Adesal se ha valorado utilizando
un CMPC del 7,39% que, en nuestra opinion, recoge
adecuadamente el riesgo de la actividad de dicha companiia.

= Se ha aplicado un descuento sobre el valor resultante del DFC
en concepto de participacion minentaria.
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Anexo 6

Posicion fiscal neta a largo plazo
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Anexo G - Posicion fiscal neta a largo plazo

Posicion fiscal neta a largo plazo

Posicion fiscal neta a largo plazo 1.402
Activos por impuestos diferidos 6.483
Pasivos por impuestos diferidos 3.482
Nuevos pasivos por impuestos diferidos. 30% de la

nueva plusvalia de los inmuehles. 1.608

Cifras en miles de euros
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Anexo 7

Términos y abreviaturas
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Anexo T - Términos y abrevialuras

Términos y abreviaturas

Término Definicion

DFC Descuente de Flujos de Caja

WAN Valer Actual Neto

BAllJ EBIT Bensficio antes da intereses e impuestos

BAIDA fEBITDA Beneficio antes de intereses, impusstos, depreciacion y amortizacian
PER Mdltiple sobre Beneficio

OPA Dferta Publica de Adguisicion

CMPC Coste Madio Ponderado del Capital

MNIF Marmas Intarnacionales de Infermacian Financiera
RD Real Decrata

VTG Valor tedrico contable

AC Activo contable

PE Pasiva exigible

AP Acciones propias

FF Fandos propios

CMMY Comisian Macdonal del Mercado de Valores

EIU The Economist Intelligence Unit

PuC PricewaterhouseCoopers Asesores de Negocios, S.L.

GAVSA, la Campafiia o el Grupg
IFAGWAL
Emivasa
EMAA
Egevasa
Adesal
Sastess
TINSA
Edar
ClA

[TY

VALORAGION Y ESTRATEGIA

Aguas de Valencia, S.A. y sociedades dependienies
Inversiones Financieras AGVAL, S.L.

Empresa Mixta Valenciana de Aguas, 5.4,
Empresa Mixta de Agua en Alta

Emprasa General Valenciana de Aguas, 5.4
Adguisiciones de Emplazamientos, S.L.

Servicios de Agua y Saneamientos de Teruel, 5.4,
Tasaciones Inmebiliarias, 5.4

Estacion depuradora de aguas residuales

Cicla Integraf del Agua

Inspeceitn Técnica de Vehiculos
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