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SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA, S.A., en cumplimiento de lo
establecido en el articulo 82 de la Ley de Mercado de Valores, comunica el siguiente

HECHO RELEVANTE

Continuacion al Hecho relevante niumero 116620 de 20 de noviembre de 2009, en
relacion con la convocatoria de Junta General Extraordinaria de Accionistas, que
acordoé el Consejo de Administracion de la Sociedad en su reunion de 20 de noviembre
de 20009.

Ante la prevista publicacion el dia 1 de diciembre de 2009 en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil y en, al menos, uno de los diarios de mayor circulacion en la
provincia de Barcelona, del anuncio de convocatoria de Junta General Extraordinaria
de Accionistas, para el dia 12 de enero de 2010 a las 10 horas en Barcelona, en Torre
Agbar (y dentro de ésta en el Auditorio), Avda. Diagonal, 211, en primera convocatoria,
o el dia 13 de enero de 2010 en el mismo lugar y a igual hora, en segunda convocatoria,
si fuera preciso, adjunto se remite el texto del anuncio de convocatoria de la Junta y la
documentacion que, a partir de aquella publicacién, serd puesta a disposicion de los
accionistas de la Sociedad para el ejercicio por parte de éstos del derecho de
informacion en el domicilio social, Avda. Diagonal, 211, de Barcelona. Dicha
documentacién también podra ser consultada y obtenida en la pagina web de la
Sociedad: http:www.agbar.es.

Barcelona, 30 de noviembre de 2009

Alejandro Garcia-Bragado Dalmau
Secretario del Consejo de Administracion
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SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA, S.A.
Convocatoria de Junta General Extraordinaria de Accionistas

Por acuerdo del Consejo de Administracion, adoptado con intervencion del
Letrado Asesor, y de conformidad con lo dispuesto en el texto refundido de la Ley
de Sociedades Anénimas y en los Estatutos Sociales, se convoca Junta General
Extraordinaria de Accionistas de esta Sociedad, que habra de celebrarse en el
domicilio social Torre AGBAR (y dentro de ésta en el Auditorio), Avda. Diagonal,
211, de Barcelona, el dia 12 de enero de 2010 a las 10 horas, en primera
convocatoria, 0 en el mismo lugar y a igual hora, el dia 13 de enero de 2010 en
segunda convocatoria, en el supuesto de que, por no haberse alcanzado el
guérum legalmente necesario, no pudiera celebrarse en primera convocatoria,
para someter a su examen y aprobacion los asuntos comprendidos en el
siguiente

Orden del Dia

Primero.- Solicitud de exclusion de cotizacion de las acciones de SOCIEDAD
GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA, S.A. de las Bolsas de Valores de
Barcelona, Madrid y Bilbao y, en su caso, consiguiente formulacion de una Oferta
Publica de Adquisicion de acciones de la compaiiia al precio de 20 euros por
accion.

Segundo.- Reduccion de capital social, con cargo a reservas de libre disposicion,
en el importe que representen las acciones que hayan acudido a la Oferta Publica
de Adquisicion que, en su caso, y segun el acuerdo a que se refiere el punto
anterior del Orden del Dia, formulara la compafia como requisito para la
exclusion de cotizacion de sus acciones, y hasta la cuantia maxima de
14.964.171 euros mediante amortizacion de las acciones que hayan acudido a la
referida oferta publica de adquisicion, facultando al Consejo de Administracion y a
su Presidente para que determinen el importe de la reduccion de capital dentro de
la cifra maxima acordada y a tenor del resultado de la referida oferta publica de
adquisicion, con la consecuente modificacion de los articulos 5° y 6° de los
Estatutos Sociales.

Tercero.- Aprobacion, en su caso, de la venta de la participacion de SOCIEDAD
GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA, S.A. en COMPANIA DE SEGUROS
ADESLAS, S.A., que asciende al 54,79% del capital de ésta, a CRITERIA
CAIXACORP, S.A. (0 a una sociedad de su grupo) por el precio de 687,1
millones de euros.

Cuarto.- Delegacion de facultades para la ejecucion de los acuerdos adoptados,
con facultades de subsanacion y complementacion.
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A partir de la presente convocatoria los socios podran examinar en el domicilio
social (Torre AGBAR — Avda. Diagonal, 211, Barcelona) y obtener, de forma
inmediata y gratuita, a) las propuestas de acuerdo que formula el Consejo de
Administracién, b) el informe del Consejo de Administracion justificativo de la
propuesta de la solicitud de exclusién de cotizacion y consiguiente oferta publica
de adquisicion de acciones, asi como del precio de la oferta, que contiene las
opiniones elaboradas por Citigroup Global Markets Limited y J.P. Morgan sobre
la razonabilidad desde el punto de vista financiero del precio, y el informe de
valoracion elaborado por J.P. Morgan, referentes al punto primero del Orden del
Dia, c) el informe del Consejo de Administracion referente a la reduccion del
capital y consiguiente modificacion de los articulos 5 y 6 de los Estatutos
Sociales, y en cuanto a la nueva redaccion de estos articulos, las bases de las
mismas al venir determinada por el resultado de la oferta publica de adquisicion
de acciones, y d) las opiniones elaboradas por Citigroup Global Markets Limited y
J.P. Morgan sobre la razonabilidad desde el punto de vista financiero del precio
de la compraventa de la participacion de SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE
BARCELONA, S.A. en COMPANIA DE SEGUROS ADESLAS, S.A. a que se
refiere el punto tercero del Orden del Dia, pudiendo asimismo pedir el envio
gratuito de todos los referidos documentos. Toda la documentacion antes citada
puede también ser consultada y obtenida en la pagina Web de la Compafiia
http://www.agbar.es

Desde la publicacion de la presente convocatoria, los socios podran solicitar por
escrito con anterioridad a la Junta General de Accionistas, o verbalmente durante
la misma, los informes o aclaraciones que estimen precisos acerca de los asuntos
comprendidos en el Orden del Dia y demas a que se refiere el articulo 112 del
texto refundido de la Ley de Sociedades Andénimas.

Podran asistir a la Junta General convocada los accionistas que posean por si 0
agrupadamente 300 o mas acciones que, con cinco dias de antelacibn como
minimo a la fecha de celebracion de la Junta, se hallen inscritos en los registros
de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacion de Valores y entidades participantes en dichos sistemas.

A tal efecto, los accionistas habran de asistir a la Junta General provistos de la
correspondiente tarjeta de asistencia expedida por la Sociedad de Gestion de los
Sistemas de Registro, Compensacién y Liguidacion de Valores o entidad
participante en la que se hubiere realizado el mencionado registro o por la propia
sociedad.

Los accionistas que no asistan personalmente a la Junta General podran hacerse
representar en la misma por medio de otra persona, cumpliendo los requisitos y
formalidades exigidos por los Estatutos Sociales, por la Ley de Sociedades
Anonimas y por el Reglamento de la Junta General.
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Los accionistas que deseen delegar su representacion por medios electronicos
tendrdn que conectar con la péagina web de la compafia antes citada
(http://www.agbar.es), donde en el apartado de informacion para accionistas e
inversores encontraran el procedimiento y requisitos exigidos para ello, debiendo
acreditar su identidad mediante firma electronica reconocida basada en un
certificado electronico reconocido, de conformidad con lo establecido en la Ley
59/2003 de Firma Electronica. La delegacion de la representacion por medios
electronicos debera efectuarse antes de las 14 horas del dia inmediato anterior a
la fecha prevista para la celebracion de la Junta en primera convocatoria. En todo
caso, el representante que asista a la Junta debera aportar la tarjeta de asistencia
expedida a nombre del accionista.

Los accionistas que representen, al menos, el cinco por ciento del capital social
podran solicitar que se publique un complemento a la convocatoria de la Junta
General de Accionistas, incluyendo uno o mas puntos en el Orden del Dia. El
ejercicio de este derecho debera hacerse mediante notificacion fehaciente que
habra de recibirse en el domicilio social de Sociedad General de Aguas de
Barcelona, S.A. (Torre Agbar — Avda. Diagonal, 211, Barcelona) dentro de los
cinco dias siguientes a la publicacion de la presente convocatoria.

Los datos de caracter personal que los accionistas remitan a la Sociedad, de si
mismos y de sus representantes, para el ejercicio de sus derechos de asistencia,
delegacion y voto en la Junta General, 0 que sean facilitados por las entidades
bancarias y Sociedades y Agencias de Valores en las que dichos accionistas
tengan depositadas sus acciones, a través de la entidad legalmente habilitada
para la llevanza del registro de anotaciones en cuenta, Iberclear, seran tratados
con la finalidad de registro de los asistentes a la Junta General de Accionistas.
Asimismo, se informa a los accionistas y sus representantes que dichos datos se
incorporaran a un fichero, cuyo responsable es Sociedad General de Aguas de
Barcelona, S.A., y que tendran la posibilidad de ejercer su derecho de acceso,
rectificacion, cancelacion y oposicién, de conformidad con lo dispuesto en la Ley
Organica de Proteccion de Datos de Caréacter Personal 15/1999 mediante
comunicacion escrita dirigida a la Compafiia, Avda. Diagonal, 211, 08018
Barcelona, con referencia “Proteccion de Datos”.

Se pone en conocimiento de los sefiores accionistas que el Consejo de
Administracion, para facilitar la elaboracion del acta de la reunién, ha acordado
requerir la presencia de un Notario para que asista a la Junta y levante la
correspondiente acta notarial, de conformidad con el articulo 114 del texto
refundido de la Ley de Sociedades Anonimas y disposiciones concordantes.

Se avisa a los sefiores accionistas que se prevé que la Junta tenga lugar en
primera convocatoria en el dia, lugar y hora expresados anteriormente.

Barcelona, 20 de noviembre de 2009.- El Presidente del Consejo de
Administracion, D. Jordi Mercader Mird.-
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PROPUESTA DE ACUERDOS A SOMETER A LA JUNTA GENERAL
EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS DE SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE
BARCELONA, S.A., CONVOCADA PARA EL DIA 12 DE ENERO DE 2010, EN
PRIMERA CONVOCATORIA, Y PARA EL SIGUIENTE DIA 13 DE ENERO EN

SEGUNDA CONVOCATORIA.

1°.-

A) Solicitar la exclusion de cotizacion de las acciones de SOCIEDAD GENERAL DE
AGUAS DE BARCELONA, S.A. en las Bolsas de Valores de Barcelona, Madrid y
Bilbao.

B) Formular, como tramite necesario para la exclusién de cotizacion de las acciones,
una oferta pUblica de adquisicion de las mismas de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 34 de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores de 28 de julio y en el articulo
10 del Real Decreto 1066/2007 por compraventa y al precio de 20 euros por
accion, que asume que la sociedad no distribuird dividendos con cargo a
resultados del ejercicio 2009 con anterioridad a la fecha de la liquidacion de la OPA
de exclusion.

La oferta se dirige a 14.964.171 acciones que representan un 10% del capital de la
compania, al haber manifestado formalmente los accionistas HISUSA Holding de
Infraestructuras y Servicios Urbanos, S.A., SUEZ ENVIRONNEMENT ESPANA,
S.L., Sociedad Unipersonal, SUEZ ENVIRONNEMENT, S.A.S y CRITERIA
CAIXACORP, S.A., que son titulares del resto de las acciones que componen el
capital social de la compaiiia, que votan a favor de la exclusién de cotizacién, no
acudiran a la Oferta Publica de Adquisicion que formule la compafia para la
exclusiébn de cotizacion de sus acciones y procederan a la consiguiente
inmovilizacién de las mismas.

C) Facultar al Presidente, D. JORGE MERCADER MIRO, a los Vicepresidentes, 1°,
D. GERARD MESTRALLET, y 2°, D. MANUEL RAVENTOS NEGRA, y al
Consejero-Director General, D. ANGEL SIMON GRIMALDOS, para que, con
caracter indistinto puedan ejecutar los anteriores acuerdos, presentar la oferta
publica de adquisicion ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores, fijando
el plazo de aceptacion, suscribir el correspondiente folleto, designar las entidades
financieras que han de actuar por cuenta de la compaiiia en la mencionada oferta,
solicitar y presentar los avales que procedan, pagar el precio y adoptar cuantas
decisiones sean precisas 0 convenientes para la completa ejecucion de los
mismos, inclusive la de realizar los ajustes al precio a ser ofrecido en la OPA de
exclusién que, en su caso, correspondan, previa autorizacion de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, en los supuestos previstos en la normativa
vigente.

D) Se faculta al Consejo de Administracion, que podra delegar, para designar a la
entidad que en lo sucesivo y una vez excluidas de cotizacion las acciones, se
encargue de la llevanza del registro contable de las acciones de la sociedad y en
tanto las mismas estén representadas en anotaciones en cuenta, pudiendo al
efecto suscribir cualesquiera contratos y acuerdos, otorgando cuantos documentos
publicos o privados estimasen necesarios o convenientes.

SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA, S.A.
Inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, Hoja B-16.487, Folio 62, Tomo 8.880 del Libro de Sociedades. NIF: A-08-000234
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2°.- Reducir el capital social de la compaiiia, con cargo a reservas de libre disposicion, en
el importe que representen las acciones que acudan a la oferta pablica de adquisicion a
que se refiere el punto anterior del Orden del Dia y hasta la cifra maxima de 14.964.171
euros mediante la amortizacion de las acciones que la compafiia adquiera en la
mencionada Oferta Publica de Adquisicion de acciones, y delegar en el Consejo de
Administracion y en su Presidente, con caracter indistinto, para que procedan a ejecutar
este acuerdo una vez liquidada la oferta publica de adquisicion, determinando la cifra de
reduccion del capital en la correspondiente a las acciones que hayan acudido a la oferta
publica, procediendo a su amortizacion y dando nueva redaccion a los articulos 5° y 6° de
los Estatutos Sociales para adecuarlos a la cifra resultante, previa publicacion del
correspondiente anuncio. La ejecucion de la reduccién de capital se llevara a cabo dentro
de los tres meses siguientes a la finalizacion de la Oferta Publica de Adquisicion.

Se acuerda, a los efectos de lo dispuesto en el articulo 167.3 de la Ley de Sociedades
Andnimas, la creacién de una reserva indisponible por el importe del valor nominal de las
acciones amortizadas que Unicamente sera disponible conforme a los requisitos
establecidos para la reduccion de capital.

La diferencia entre el nominal de las acciones que se amortizan y el precio de adquisicion
se cargara contra reservas de libre disposicion.

A los efectos de los dos parrafos anteriores, se hace constar que la Sociedad dispone de
reservas de libre disposicion suficientes.

3°.- Aprobar la venta de la participacion que SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE
BARCELONA, S.A. tiene en COMPANIA DE SEGUROS ADESLAS, S.A., que asciende
al 54,79% de su capital social, a CRITERIA CAIXACORP, S.A. (o0 a una compania de su
grupo) por el precio de 687,1 millones de euros, facultando al Consejo de Administracion,
que podra delegar, para llevar a cabo la mencionada venta, en el contexto de las
operaciones descritas en el Hecho Relevante publicado por Criteria Caixa Corp, S.A. y
Suez Environnement Company, S.A. el pasado 22 de octubre de 2009, y una vez
obtenidas las preceptivas autorizaciones.

4°.- Autorizar al Consejo de Administracién para que proceda a cumplimentar los
acuerdos adoptados, con facultades de subsanaciéon, complementacion, ejecucion,
desarrollo y sustitucion en favor del Presidente, o cualquier otro Consejero, facultando,
ademas, especialmente a su Presidente y Secretario para que cualquiera de ellos
indistintamente pueda proceder a solemnizar en instrumento publico los acuerdos que
fueran inscribibles, otorgando al efecto los documentos publicos o privados, incluso de
caracter subsanatorio, rectificatorio, complementario o aclaratorio que fueren precisos
para lograr su inscripcion en el Registro Mercantil, asi como a comparecer y realizar toda
clase de actuaciones ante cualesquiera organismos, oficinas publicas y entidades,
publicas o privadas, nacionales o extranjeras, ante los que fuera necesarios con relacién
a cualesquiera de los acuerdos adoptados en la presente Junta General.

Barcelona, 30 de noviembre de 2009.- El Secretario del Consejo de Administracion, D.
Alejandro Garcia-Bragado Dalmau

_SOCFEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA, S.A.
Inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, Hoja B-16.487, Folio 62, Tomo 8.880 del Libro de Sociedades. NIF: A-08-000234
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INFORME QUE PRESENTA EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE
SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA, S.A., EN RELACION
CON LA PROPUESTA A QUE SE REFIERE EL. PUNTO PRIMERO DEL
ORDEN DEL DIA DE LA JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA DE
ACCIONISTAS, CONVOCADA PARA EL DIA 12 DE ENERO DE 2010 EN
PRIMERA CONVOCATORIA, Y PARA EL SIGUIENTE DIA 13 EN SEGUNDA
CONVOCATORIA, REFERENTE A LA SOLICITUD DE EXC’LUSIC')N DE
COTIZACION Y FORMULACION DE UNA OFERTA PUBLICA DE
ADQUISICION DE SUS ACCIONES.

El Consejo de Administracion de SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE
BARCELONA, S.A. (la Sociedad), en su reunién celebrada el dia de hoy, ha
acordado, por unanimidad, someter a la consideracion y aprobacion, en su caso,
de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad, convocada para
los dias 12 y 13 de enero de 2010, en primera y segunda convocatoria,
respectivamente, entre otros acuerdos, la exclusién de negociacion en Bolsa de
Valores de las acciones de la Sociedad, asi como la formulacion a tal efecto de
una oferta publica de adquisicion de acciones (OPA de Exclusion), en los
términos previstos en el articulo 34 de la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado
de Valores (la Ley del Mercado de Valores) y en el articulo 10 y concordantes del
Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las Ofertas Publicas
de Adquisicion de Valores (el Real Decreto 1066/2007).

Por ello, y de conformidad con lo previsto en el articulo 34.5 de la Ley del
Mercado de Valores y en el articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007, el Consejo
de Administracion de la Sociedad ha aprobado por unanimidad, en su reunién
celebrada el dia de hoy, la formulacion del presente informe, cuyo objeto es
justificar detalladamente la propuesta de exclusion de negociacién y el precio
ofrecido en la referida OPA de Exclusion.

1. Propuesta de acuerdo de exclusién de COTIZACION de las acciones
de la Sociedad

(a Solicitud de exclusién de cotizacion oficial.

El Consejo de Administracion de la Sociedad propone someter a la Junta General
Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad la exclusién de la contratacion
publica y negociacion oficial en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona y
Bilbao, de la totalidad de las acciones representativas del capital social de la
Sociedad, por entender que concurren razones y circunstancias gue aconsejan
llevar a cabo dicha exclusion tal y como se desarrollan a continuacién.

(b) Justificacion de la exclusion de negociacién oficial.

El capital social actual de la Sociedad asciende a 149.641.707 euros
representado por un total de 149.641.707 acciones de un (1) euro de valor
nominal cada una de ellas, pertenecientes a una Unica clase y serie, que se
encuentran representadas mediante anotaciones en cuenta. Dichas acciones se
encuentran admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de Barcelona,
Madrid y Bilbao e integradas en el Sistema de Interconexion Bursatil Espaiiol
(S.1.B.E. o Mercado Continuo).

SQCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA, S.A.
Inacrita en el Registro Mercantil de Barcelona, Hoja B-16.487, Faolio 62, Tomo 8.880 del Libro de Sociedades. NIF: A-08-000234
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En base a la informacién disponible en los registros oficiales de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, la titularidad del capital social de la Sociedad se
distribuye en la actualidad de la siguiente forma:

NOMERO DE PORCENTAJE
ACCIONES DE CAPITAL
ACCIONISTA DE SU
TITULARIDAD

HISUSA Holding de
Infraestructuras y 99.421.616 66,440%

Servicios Urbanos, S.A.

grona CaaCor, 17.275.400 11,544%
Suez Environnement, 15.263.455 10,200%
S.AS.

Suez Environnement o
Espafia, S.L.U. 2.717.065 1,816%
Capital Fiotante 14.964.171 10%

Con fecha 18 de julio de 2006, Suez, S.A. {en la actualidad GDF Suez, S.A.), Caja
de Ahorros y Pensiones de Barcelona, Suez Environnement, S.A.S., Suez
Environnement Esparfia, S.L.U. y Caixa Holding, S.A. (en la actualidad Criteria
CaixaCorp, S.A.) suscribieron un pacto de accionistas para regular sus relaciones
como accionistas directos e indirectos de HISUSA, Holding de Infraestructuras
Urbanos, S.A. (HISUSA).

Dicho pacto de accionistas fue complementado y aclarado en virtud de sendas
adendas de fechas 21 de noviembre de 2007 y 19 de diciembre de 2007 (en lo
sucesivo, el pacto de accionistas, tal y como ha quedado complementado con las
mencionadas adendas, sera referido como el Pacto de Accionistas). Mediante la
primera de estas adendas, los accionistas firmantes del pacto original convinieron
ejercitar de forma concertada los derechos inherentes a sus respectivas
participaciones directas e indirectas, actuales o futuras, en la Sociedad a fin de
establecer una politica comin en la gestion y sjercer de forma conjunta el control
sobre la misma. Por su parte, mediante la segunda de estas adendas, los
accionistas firmantes del pacto original instrumentaron la forma en que ejercerian
de forma conjunta el control sobre la Sociedad e incorporaron a HISUSA como
parte de los acuerdos (en adelante, HISUSA y los firmantes del pacto original
seran referidos como los Accionistas de Control).

En virtud del Pacto de Accionistas, los Accionistas de Control ejercen el control
conjunto y de forma concertada en la Sociedad, a efectos de lo previsto en el
articulo 4 del Real Decreto 1066/2007.

SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELOMA, S.A.
Inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, Hoja B-16.487, Folio 52, Tomo 8.8B0 del Libro de Sociedades. NIF: A-08-000234
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El Pacto de Accionistas se encuentra asimismo descrito con detalle en el
apartado 1.3.d) del Folleto Explicativo de la oferta pablica de adquisicion de
acciones de la Sociedad formulada por HISUSA, Suez Environnement, S.A.S.,
Suez Environnement Espafia, S.L.U. y Criteria CaixaCorp, S.A. e inscrito en los
registros oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha
27 de diciembre de 2007.

Por otra parte, segin hecho relevante de fecha 22 de octubre de 2009 y con
namero de registro 115.209, Suez Environnement Company, S.A., Suez
Environnement, S.A.S., Suez Environnement Espafia, S.L.U. y Criteria
CaixaCorp, S.A. alcanzaron el pasado 21 de octubre de 2009 un Acuerdo de
Principios para la reorientacion de sus intereses estratégicos en el negocio de
los servicios de salud colectivos y en el sector de gestion del agua y
medioambiente (el Acuerdo de Principios).

Como parte del mencionado Acuerdo de Principios, las entidades firmantes del
mismo acordaron promover la exclusion de negociacion de las acciones de la
Sociedad de los mercados secundarios oficiales espafioles a través de la
formulacién de una oferta pablica de adquisicion de acciones propias por la
propia Sociedad.

Asimismo, el Acuerdo de Principios contemplaba la realizacion de las siguientes
operaciones condicionadas, entre oftras cosas, a la previa exclusion de
negociacién de las acciones de la Sociedad, a la previa obtencion de las
autorizaciones administrativas pertinentes y a otras condiciones habituales en
este tipo de operaciones incluyendo, en particular, su ejecucion simultanea:

(1) la transmisién a Criteria CaixaCorp, S.A (0 a una sociedad de su
grupo), por un importe de 687,1 millones de euros, de la participacién
del 54,79% que la Sociedad tiene en Compaiiia de Seguros Adeslas,
S.A. (Adeslas),

(i1) la reordenacion de las participaciones de Suez Environnement, S.A.S.,
Suez Environnement Espafa, S.L.U. y Criteria CaixaCorp, S.A. en la
Sociedad, de forma que Suez Envircnnement, S.A.S alcance una
participacion econdmica indirecta del 75,01% en AGBAR, procediendo
Criteria CaixaCorp, S.A. a venderle sus acciones en AGBAR vy parte de
sus acciones en HISUSA de que es titular en la actualidad, para que,
segin el resultado de aceptacion de la oferta publica, Suez
Environnement, S.A.S. alcance el mencionado porcentaje, por lo cual
Criteria CaixaCorp, S.A. mantendra una participacién indirecta de entre
un 14,99 y un 24,99 de AGBAR, segln el resultado de la referida OPA.
Estas ventas se realizaran tomando como base un precio por accion de
AGBAR de 20 euros.

(iii) la suscripcion de un nuevo acuerdo de accionistas con el fin de regular
las relaciones entre Suez Environnement, {(en su condicion de nuevo
socio de control) y Criteria CaixaCorp, S.A. {en su condicién de socio
minoritario) como accionistas de la Sociedad.

El acuerdo de exclusion de negociacion propuesto y la OPA de Exclusion se
enmarcan, por tanto, en el contexto de dicho Acuerdo de Principios en la
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medida en que el mismo supondra una mayor integraciéon de la Sociedad en el
grupo de sociedades encabezado por Suez Environnement Company, S.A. -
que pasara a ostentar el control de la Sociedad-, una reorientacion de intereses
estratégicos de la Sociedad centrando su actividad en la gestion del agua y
servicios medioambientales, asi como una mayor concentracién del capital
social de la Sociedad, al quedar todas las acciones de los firmantes del
Acuerdo de Principios afectas al pacto parasocial que se suscriba a la luz de la
nueva composicion accionarial.

A las circunstancias anteriores, se une el hecho de que el deterioro de las
condiciones econdmicas y de mercado experimentado durante los afios 2008 y
2009, no ha posibilitado a los Accionistas de Control poner en practica las
medidas que se venian considerando para aumentar el porcentaje de capital de
la Sociedad en poder de terceros en los términos indicados en el Folleto
Explicativo de |la Oferta Publica de Adquisicion de Acciones de la Sociedad
autorizado por la Comision Nacional del Mercado de Valores el 27 de diciembre
de 2007.

Por otro lado, el Consejo de Administracion de la Sociedad no contempla la
necesidad de apelar al mercado de capitales para la financiacion de sus
actividades en el corto y medio plazo, ya que estima que, con los recursos
generados tanto por sus propias operaciones como por la venta de ADESLAS,
tendra capacidad suficiente para financiar sus operaciones presentes y futuras.
En estas circunstancias, la Sociedad no considera imprescindible disponer de
vias alternativas de financiacion a través del mercado de valores, lo que en la
practica hace que la permanencia en Bolsa de la Sociedad pierda gran parte de
su sentido,

Finalmente, el Consejo de Administracion entiende que, atendiendo a criterios
de economia y eficacia en el desarrollo de la actividad y estructura de la
Sociedad, la exclusion de cotizacion es aconsejable en la medida en que puede
suponer la simplificacion de su funcionamiento y permitira ahorrar los costes en
que incurre la Sociedad por su condicién de sociedad cotizada. En este sentido,
como consecuencia de su cotizacion, la Sociedad incurre en una serie de
costes directos que desaparecerian en el momento en que la Sociedad dejara
de cotizar. Asimismo, mientras la Sociedad esté admitida a cotizacion, incurre
en una serie de costes indirectos en sus areas comerciales y de promocion
que, si bien son dificilmente cuantificables, no dejan de ser relevantes.

{c) Procedimiento de exclusion.

Como consecuencia del acuerdo de exclusion de cotizaciéon que, en su caso,
adopte la Junta General Extraordinaria de Accionistas y de conformidad con lo
previsto en el articulo 34 de la Ley del Mercado de Valores y en el articulo 10
del Real Decreto 1066/2007, sera necesaria la formulacion de una OPA de
Exclusion por parte de la Sociedad.

Asi, una vez adoptado, en su caso, el acuerdo de exclusion de negociacion de
las acciones de la Sociedad por parte de la Junta General Extraordinaria de
Accionistas, se presentara ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores
para su examen Yy, en su caso, autorizacién, una solicitud de autorizacién de
OPA de Exclusion sobre la totalidad del capital social excluidas las acciones de
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aquellos accionistas que hubieran votado a favor del acuerdo de exclusion y
que, ademads, inmovilicen sus acciones hasta que transcurra el plazo de
aceptacion de la oferta publica de adquisicion.

En este sentido, se hace constar que los Accionistas de Control, titulares en su
conjunto de un total de 134.677.536 acciones, representativas del 90% del
capital social de la Sociedad, han manifestado pOblicamente, por medio de
hecho relevante publicado el 22 de octubre de 2009 con nimero 115.209 de
registro de entrada, su compromiso de no acudir a la OPA de Exclusién, y para
ello procederan a inmovilizar las acciones de su titularidad.

2. JUSTIFICACION DEL PRECIO OFRECIDO POR LAS ACCIONES EN EL MARCO DE
LA OPA DE EXCLUSION

De conformidad con lo establecido en el articulo 10 del Real Decreto
1066/2007, una vez adoptado, en su caso, el acuerdo de exclusiébn de
negociacion por parte de la Junta General Extraordinaria de Accionistas, se
presentara ante la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, para su examen
Y, en su caso, autorizacion, una solicitud de autorizaciébn de una OPA de
Exclusion cuyas caracteristicas esenciales son las siguientes:

(a) Oferente.- La OPA de Exclusion sera promovida y formulada por la
propia Sociedad.

(b) Acciones a las que se dirige.- La OPA de Exclusién se dirige a un
maximo de 14.964.171 acciones, representativas del 10% del capital social y de
los derechos de voto de la Sociedad, ya que los accionistas Suez
Environnement, S.A.S., Suez Environnement Espafia, S.L.U., Criteria
CaixaCorp, S.A. e HISUSA, Holding de Infraestructuras y Servicios Urbanos,
S.A,, titulares en conjunto de las restantes acciones (90%) han manifestado que
votaran favorablemente la exclusion de cotizacidon, no acudiran a la OPA de
Exclusion e inmovilizaran sus acciones hasta la finalizacion de la misma.

Al no existir derechos de suscripcion, obligaciones convertibles o canjeables en
acciones u otros instrumentos admitidos a negociacién que pudieran dar
derecho directa o indirectamente a la suscripcién o adquisicion de acciones de
la Sociedad la OPA de Exclusion no se dirigira a tales valores o instrumentos.

(©) Modo de adquisicion.- La OPA de Exclusion se formulara como
compraventa, debiendo consistir necesariamente la totalidad de Ia
contraprestacion ofrecida en dinero, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo
10.3 del Real Decreto 1066/2007.

(d) Precio.- El precio a satisfacer por cada accion de la Sociedad
adquirida en el marco de la OPA de Exclusién sera de VEINTE EUROS (20.-€).
Dicho precio cumple con los criterios establecidos en el articulo 10.6 del Real
Decreto 1066/2007 y asume que la Sociedad no distribuira dividendos con
cargo a resultados del ejercicio 2009 con anterioridad a la fecha de liquidacion
de la OPA de Exclusion.

El precio de la OPA de Exclusidn recogido en el apartado anterior es conforme
con lo previsto en el articulo 10.6 del Real Decreto 1066/2007. En opinién del
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Consejo de Administracion, dicho precio no es inferior al mayor que resulta
entre el precio equitativo al que se refiere el articulo 9 del Real Decreto
1066/2007 y el que resulta de tomar en cuenta, de forma conjunta y con
justificacién de su respectiva relevancia, los métodos contenidos en el articulo
10.5 del Real Decreto 1066/2007.

Asimismo se hace constar que de conformidad con lo previsto en el Acuerdo de
Principios esta previsto que las operaciones que se efectuaran sobre acciones
de AGBAR y de Hisusa entre los Accionistas de Control con posterioridad a la
exclusion de negociacion de las acciones de la Sociedad, contempladas en el
Acuerdo de Principios, se realicen a dicho precio de exclusion aqui previsto o
en base al mismo.

Se hace constar igualmente que la Sociedad ha designado a la entidad
J.P.Morgan, para la elaboracion de un informe de valoracién de la Sociedad,
atendiendo para ello a los criterios y los métodos de valoracién previstos en el
articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007. Con fecha de hoy, J.P.Morgan ha
emitido dicho informe (el Informe de Valoraciéon), que se adjunta a este
informe.

Basandose en el contenido y conclusiones del Informe de Valoracion, los
valores determinados por el Consejo de Administracion, segin los distintos
métodos de valoracion previstos en el articulo 10.5 del Real Decreto
1066/2007, junto con la justificaciéon de su respectiva relevancia, son los que se
exponen a continuacion:

(a) Valor teérico contable de la Sociedad. De acuerdo con este método
de valoracion, el valor de las acciones de la Sociedad seria de 13,43€ euros por
accion en base a las ultimas cuentas anuales auditadas, cerradas a 31 de
diciembre de 2008, y de 11,92 Euros por accién tomando como referencia los
ultimos estados financieros trimestrales, no auditados, cerrados a 30 de
septiembre de 2009. Ei valor tedrico contable a 31 de diciembre de 2008 es
previo a la distribucién de los dividendos acordados en la Junta General
Ordinaria celebrada el dia 5 de junio de 2009 (2 euros por accion de dividendo
extraordinario y 0,41 euros por accion de dividendo ordinario).

(b) Valor liquidativo de la Sociedad. De conformidad con lo establecido
en el articulo 10.5 b) de Real Decreto 1066/2007, €l valor liquidativo resultaria
significativamente inferior a los obtenidos por los demas métodos por lo que no
se considera preciso su calculo a los efectos de determinar el precio a ofrecer
por las acciones de la Sociedad.

(c) Cotizacién media durante el semestre inmediatamente anterior.

La cotizacion media de las acciones de la Sociedad correspondiente al
semestre inmediato anterior a la fecha de anuncio de! Acuerdo de Principios
determina un valor de 16,60 euros por accidn, tomando como referencia la
media aritmética simple de los precios medios diarios ponderados por volumen
de las sesiones en que ha habido negociacion.

La cotizacion media de las acciones de la Sociedad correspondiente al
semestre inmediato anterior a la fecha de emisién del presente Informe
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determina un valor de 17,79 euros por accion, tomando como referencia la
media aritmética simple de los precios medios diarios ponderados por volumen
de las sesiones en que ha habido negociacién. Este valor esta influenciado por
el contenido del Hecho Relevante publicado por los accionistas de co-control el
pasado dia 22 de octubre, del que resultaba que dichos accionistas
propondrian la formulacion de una OPA de exclusion al precio de 20 euros por
accion, que origind que a partir de dicha fecha subiera |la cotizacion de la accidon
para aproximarse al precio de 20 euros al que se propondria la Oferta Publica
de Adquisicién de acciones.

(d) Valor de la contraprestacion ofrecida en una oferta plblica_de
adauisicién el afio precedente. No se ha producido ninguna oferta publica de
adquisicion de acciones de la Sociedad durante el afio inmediatamente anterior
al 22 de octubre de 2009, fecha de anuncio del Acuerdo de Principios ni
tampoco en el afio precedente a la fecha de hoy.

Otros métodos de valoracion aplicables al caso. Adicionalmente a los criterios
anteriormente referidos y de conformidad con lo establecido en el articulo
10.5.e) del Real Decreto 1066/2007, se han tomado en cuenta determinados
métodos cominmente aceptados por la comunidad financiera internacional:

(1) Descuento de flujos de caja (utilizado para el negocio de agua y
medioambiente) y descuento de dividendos (utilizado para el negocio
de seguros de salud). De acuerdo con estos métodos de valoracion, el
valor de las acciones de la Sociedad a fecha 31 de diciembre de 2009,
estaria comprendido en un rango de entre 16,21 y 20,51 euros por
accion. De acuerdo con el Informe de Valoracion, el valor implicito de
los fondos propios por accidn para el caso base es de 18,14 euros.

(ii) Muattiplos de compaiiias cotizadas comparables. Mediante la aplicacion
de este método, para el que se ha tomado una muestra de compaiiias
cotizadas europeas consideradas comparables a la Sociedad, el valor
de las acciones de la Sociedad podria situarse en un rango
comprendido entre 15,19 euros y 18,77 euros por accion, con un valor
medio de 16,98 euros por accion.

(iii) Multiplos de transacciones comparables. Este método de valoracién no
se ha considerado apropiado porque las compafiias involucradas en
transacciones que podrian ser comparables son distintas de AGBAR
en términos de actividad, rentabilidad, de tamafo, de estructura
financiera y de potencial de crecimiento.

En conclusion, las valoraciones que resultan de los métodos de valoracion
anteriores, con arreglo al Informe de Valoracién al que se ha hecho referencia,
son las que se exponen en el siguiente cuadro:
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. VALORES
METODO DE VALORACION RESULTANTES
Valor tedrico contable (a 31/12/08) M 13,43€
Valor tedrico contable (a 30/09/09) 11,92€

Cotizacién media del semestre
inmediatamente anterior a la fecha de 16,60€
anuncio del Acuerdo de Principios

Entre 16,21€ y

Descuento de flujos 20,51€
Multiplos de compafiias cotizadas Entre 15,19€ y
comparables 18,77€

(1) Previo al pago de los dividendos acordados en la Junta General Crdinaria celebrada el 5 de junio de 2009 (2 euros
por accién de dividendo extraordinario y 0,41 euros por accion de dividendo ordInario).

Asimismo, J.P. Morgan, adicionalmente, ha expresado su opinién al Consejo
de Administracion de la Sociedad, que se adjunta, que el precio ofrecido para la
OPA de Exclusion es, a la vista del Informe de Valoracién, razonable (“fair”)
desde un punto de vista financiero para los accionistas de la Sociedad distintos
de los Accionistas de Control.

Con independencia de lo anterior, el Consejo de Administracién de la Sociedad
ha recabado adicionalmente de Citigroup Global Markets Limited, como asesor
financiero para esta operacion, su opinién sobre el precio propuesto para la
OPA de Exclusidn, habiendo expresado dicho asesor financiero al Consejo de
Administracion de la Sociedad su opinidn, que se adjunta, de que dicho precio
es razonable (“fair’) desde el punto de vista financiero para los accionistas de la
Sociedad distintos de los Accionistas de Control.

Por todo ello, el Consejo de Administracion estima que el precio propuesto para
la OPA de Exclusion, de 20 euros por accién, cumple con lo establecido en el
Real Decreto 1066/2007 ya que no es inferior al mayor que resulta entre e
precio equitativo al que se refiere el articulo 9 del Real Decreto 1066/2007 v el
que resulta de tomar en cuenta, de forma conjunta y con justificacion de su
respectiva relevancia, los métodos contenidos en el articulo 10.56 del Real
Decreto 1066/2007.

Anexos:
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Carta de valoracién
Fusiones y Adquisiciones

20 de noviembre de 2009

Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A.
Torre Agbar

Avenida Diagonal, 211

08018 - Barcelona

Al Consejo de Administracién de Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A.:

Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A, (“Agbar” o la "Sociedad”) ha requerido nuesfros
servicios profesionales en relacion con la elaboracion de un informe de valoracién (el "Informe de
Valoracién') de las acciones de la propia Sociedad, basado en los criterios minimos de valoracién
establecidos en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007.

En particular, ¢l Consejo de Administracién de Agbar nos ha solicitado la elaboracién de la presente
carta de valoracion (la "Carta de Valoracién"), asi como del Informe de Valoracién en el marco de
una posible oferta de exclusion de Agbar (la "Oferta") y con la finalidad de que nuestras conclusiones
puedan servir de soporte para el informe de administradores que debera elaborarse necesariamente en
el marco de la Oferta, de conformidad con lo previsto en el articulo 34.5 de la ley 24/1988 de 28 de
Julio, del mercado de valores, y en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007 de 27 de Julio.

Nuestro Informe de Valoracién se ha basado en los criterios minimos establecidos en el articulo 10 det
Real Decreto 1066/2007 y en aquellos estudios y andlisis financieros que hemos considerado
oportunos, todo ello de conformidad con las normas incluidas en el citado articulo 10.

Para poder emitir nuestra opinién hemos realizado, entre otras, las siguientes actuaciones:

1. Revisidn de cierta informacién piblica de contenido financiero y comercial en relacién con
Agbar, considerada relevante a estos efectos;

2. Revision de cierta informacién, incluyendo proyecciones financieras relativas a las lineas de
negocio de la Sociedad, ganancias, activos, pasivos y perspectivas de Agbar y sus filiales que
nos ha sido facilitada por la Sociedad;y

3. Elaboracion de estudios y analisis financieros, y consideracion de toda aquella informacién
que se ha estimado relevante a los efectos de emitir la presente Carta de Valoracién.

J.P. Morgan pic
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Asimismo, hemos mantenido conversaciones con miembros de la direccion de la Sociedad en relacion
con el negocio de la Sociedad y sus filiales (tanto en el pasado como en la actualidad), la situacién
financiera y las perspectivas y operaciones de futuro de la Sociedad y sus filiales y, en general, sobre
aquellas cuestiones que hemos estimado necesarias u oportunas en relacion con nuestro anélisis.

Para poder emitir nuestra opinién hemos asumido que la informacion piiblica analizada, asi como toda
aquella informacién que nos ha sido facilitada o comunicada por la Sociedad, ha sido y continia
siendo exacta y completa; en consecuencia, no asumimos itingin tipo de responsabilidad en relacién
con la revisidn de la informacion que hemos realizado a los efectos de emitir nuestra opinién, la cual
no ha sido objeto de verificacién por nuestra parte. En este sentido, entendemos que se nos ha
facilitado suficiente informacion para poder dar nuestra opinién. No hemos realizado ni se nos ha
facilitado ning(in tipo de valoracién o evaluacién de activos o pasivos de la Sociedad, ni tampoco
hemos considerado la solvencia de la misma con base en cualquier regulacion estatal o autondmica
que pudiera ser de aplicacion a los efectos de determinar su eventual situacién concursal, insolvencia o
figuras analogas. Al basarnos en las predicciones financieras y andlisis que nos han sido facilitados por
la Sociedad, hemos asumido que éstos han sido preparados de forma razonable y con base en
asunciones que reflejan las mejores estimaciones y juicios de valor disponibles, con respecto a las
expectativas de los resultados de las operaciones y la situacion financiera de la Sociedad.

Nuestra opinién se fundamenta necesariamente en las condiciones econdmicas y de mercado y en
otros factores relevantes a estos efectos, asi como en la informacion que nos ha sido facilitada hasta la
fecha. Debe tenerse en cuenta que circunstancias y eventos posteriores a nuestro andlisis pueden
afectar la valoracion contenida en la presente carta, la cual serd objeto de actualizacién, revisién o
reafirmacion a requerimiento de las autoridades competentes a estos efectos. Debe tenerse igualmente
en consideracién que no estamos expresando una opinion sobre el precio al que, en su caso, podrian
cotizar o transmitirse en un futuro los titulos de la Sociedad. Ademds, nuestro andlisis no es indicativo
de los actuales valores o de los resultados futuros que puedan obtenerse, los cuales pueden ser
superiores o inferiores a los indicados. Nuestro andlisis no es ni pretende ser una valoracion de los
precios a los que podria comprarse o venderse cualesquiera negocios o acciones, ni pretende reflejar ni
dar a entender dicha informacion.

Hemos asumido que todos los consentimientos y aprobaciones relevantes (gubemamentales,
regulatorios o cualesquiera otros necesarios) para la consumacién de la Oferta serdn obtenidos sin que
ello cause perjuicio alguno a la Sociedad. No hemos actuado como asesores legales, fiscales o
contables, y hemos confiado a estos efectos en la informacién suministrada por la propia Sociedad en
este tipo de cuestiones.

A continuacion se presenta una tabla resumen basada en nuestro analisis de valoracién que incluye,
entre ofros, los criferios que se establecen en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007, todo ello de
conformidad con la informacién y asunciones referenciadas en esta Carta de Valoracion. La valoracién
se ha realizado teniendo en cuenta los ultimos estados financieros recibidos antes del consejo de
administracién del 20 de Noviembre de 2009, asi como las proyecciones operativas de la Sociedad a
esa fecha.

J.P. Morgan ple
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Resumen de la valoracion

Precio por accion
(euro)

Métodos de valoracién minimos establecidos en el Real
Decreto 1066/2007

Valor tedrico contable en fecha 30/09/09 - fuente: Agbar 11,92

Valor tedrico contable en fecha 31/12/08 de €13,43 (pre
distribucién del dividendo de €2,41 por accién abonado en
Junio de 2009)

Valor liquidativo No relevante

Media del precio medio diario de Agbar ponderado por 16,60
volumen durante el semestre inmediatamente anterior a Ia

publicacién del hecho relevante de anuncio de Ia Oferta (“Fecha

de Anuncio”) (21/04/09-21/10/09)

De tomar la media del precio medio diario de Agbar ponderado
por volumen durante el semestre inmediatamente anterior a la
publicacion de este informe (19/05/09-19/11/09) el valor seria
de €17,79

Valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad en ofertas

. .. No se han
plblicas de adquisicién en el afio precedente a la Fecha de

. realizado
Anuncio

Métodos de valoracién comiinmente aceptados

Descuentos de Flujos de Caja ("DFC")-Agua y Medioambiente
16,21 — 20,51
Descuento de Dividendos ("DD")-Adeslas

Métodos de contraste—Valoracién de suma de las partes basado

1o . s 15,19 - 18,77
en miltiplos de cotizacién de compaififas comparables

1.P. Morgan plc
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La informacién contenida en la tabla no pretende proporcionar una descripciéon completa de los
analisis y de la valoracién realizada, y debe de analizarse en conjunto con el Informe de Valoracidn.
En consecuencia, esta Carta de Valoracién estd cualificada y no debe ser sometida a un analisis parcial
o una descripcién resumida,

El dmbito de nuestro analisis (¢l "Perimetro") incluye el conjunto de las filiales del Grupo Agbar,
sociedades que operan el negocio de la distribucion y gestion de agua, negocio asegurador y gestion
hospitalaria, estos (ltimos siendo operados desde la filial Adeslas, con una evolucién futura
relativamente previsible. Por ello, en nuestra opinion, los métodos de valoracién que entendemos
adecuados y generalmente aceptados por la comunidad financiera para realizar la valoracion del
Perimetro son los métodos dindmicos, que toman en consideracién las proyecciones futuras especificas
de los negocios y no se ven unicamente afectados por factores como la liquidez de la accién o el mero
valor contable de los activos. Estos métodos incluyen: (i) el método de DFC y (ii) el método de DD
aplicado exclusivamente a Adeslas. Ambos métodos dindmicos se basan en proyecciones y previsiones
a largo plazo, las cuales estan sujetas a un alto grado de incertidumbre, cambio y subjetividad.

Ademds, en nuestra opinidn, los métodos de valoracion basados en miltiplos de otras compaiifas
comparables resultan adecuados meramente como contraste de la valoraciéon obtenida por métodos
dindmicos. Por ofra parte los métodos de wvaloracién basados en miiltiplos de transacciones
comparables no resultan apropiados para realizar la valoracion de Agbar, dadas las diferencias
existentes entre criterios fales como: ambito de la actividad y composicién del negocio, potencial de
crecimiento, rentabilidad, ingresos, tamafio, cobertura geografica, perfil de inversién, estructuras
financieras e hipétesis operativas (crecimiento demografico, IPC) de las compafifas objeto de las
transacciones del sector.

Como indicamos anteriormente, y tomando en consideracién los métodos de valoracién comprendidos
en el articulo 10 del Real Decreto 106672007 de 27 Julio, consideramos que el Descuento de Flujos de
Caja y el Descuento de Dividendos son los mds adecuados para fijar un rango de valor para Agbar, Por
elio, teniendo en cuenta todos los factores mencionados, y sujeto a los términos expuestos en esta
Carta de Valoracion, nuestra opinién a fecha de hoy es que el rango de valores que puede considerarse
razonable para cada accién de Agbar se sitia entre 16,21 — 20,51 EUR/accién. Este rango de valores
resulta de la aplicacién conjunta de sensibilidades a ambos métodos de valoracién (segiin se establece
en la tabla).

Sin perjuicio de que, en nuestra opinién, el rango de valoracién anteriormente expuesto es razonable y
puede ser soportado por la informacién que nos ha sido facilitada (y sobie la base de las asunciones
realizadas), la valoracién de un negocio y sus acciones es un ejercicio basado en la experiencia y el
uso de hipétesis y asunciones que, en cierto modo, estin sometidas a cierta dosis de subjetividad, asi
como sujetas a modificaciones. En cualquier caso, esta Carta de Valoracion (y cualquier otra
informacion relacionada proporcionada por nosotros a la Sociedad) no incluye ningin tipo de
asesoramiento o recomendacioén a los accionistas de Agbar o a cualquier otra persona en relacion con
la decision que puedan adoptar en relacién con la Oferta, la exclusion de cotizacién de fa Sociedad o
cualquier otra oferta en relacién con la adquisicién de acciones de Agbar.

J.P. Morgan plec

10 Aldermanbury, London, EC2V 7RF
Tel: +44 {0)20 7742 4000 » Fax: 020 7 777 3141
Registered in England & Wales No. 248609, Registered Office 125 Londoa Wall, London EC2Y SAJ. Authorised and regulated by the Financial Services Aulhority
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Hemos actuado como asesor financiero de la Compaiifa en lo que respecta a la emision de esta Carta
de Valoracién relativa a la Oferta y recibiremos una retribucién de la Compaiiia por los servicios
prestados. Adicionalmente, la Sociedad ha acordado indemnizarnos por ciertas responsabilidades que
pudieran derivarse de la prestacion de nuestros servicios. Continuamos prestando servicios de banca
de inversién a la Compafiia en relacidn al interés de esta en la Compaiifa de Seguros Adeslas, S.A.
Igualmente, informamos que, durante los dos afios anteriores a la fecha de esta carta, nosotros y
nuestras filiales hemos mantenido relaciones comerciales o de banca de inversion con la Compaiifa,
Criteria y SE, en virtud de las cuales, nosotros y dichas filiales hemos recibido una compensacion de
acuerdo a los estandares de mercado, Entre los servicios prestados en el periodo mencionado se
incluye el haber actuado como “senior co-fead manager” en la oferta piblica inicial de Criteria
CaixaCorp, S.A. (antignamente Caixa Holding, S.A.).

Esta carta se facilita exclusivamente en beneficio de Agbar y su Consejo de Administracion, y al Gnico
efecto de que nuestras conclusiones puedan servir de soporte para el informe de administradores que
debera elaborarse a los efectos de la Oferta de conformidad con lo previsto en el artlculo 34.5 de la ley
24/1988 de 28 de Julio, del mercado de valores, y en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007 de 27
de Julio en relacién con la Oferta. En consecuencia, no se emite ni confiere derecho alguno a favor de
cualesquiera consejeros, accionistas, acreedores o empleados de la Sociedad, ni de cualquier otra
persona distinta de Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A, ni podra ser utilizada para ningin
otro proposito que el anteriormente citado. Asimismo, la Carta de Valoracion y el Informe de
Valoracién no constituyen asesoramiento de caricter legal, ni vienen a sustituir en modo alguno
ninguna de las obligaciones de Agbar y su drgano de administracién en relacion con la Oferta (y, en
particular, en relacion con los citados preceptos legales).

Naturalmente, estamos a su mas entera disposicién para poder atender cualquier consulta o solicitud de
aclaracion adicional que pudieran tener en relacion con esta carta,

Les saluda atentamente,

Nombre:
Titulo:

LP. Morgan plc

10 Aldermanbury, London, EC2V 7RF
Tel: +44 (0)20 7742 4000 « Fax- 0207 777 3141
Registered in England & Wales No. 248609. Registered Office 125 London Wall, Londen EC2Y 5AJ, Authorised and regulated by the Financial Services Authority
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Carta de valoracidn
Fusiones y Adquisiciones

20 de noviembre de 2009

Sociedzd General de Aguas de Barcelona, S.A.
Forre Aghar

Avenida Diagonal, 211

08018 - Barcelona

Al Consejo de Administracion de Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A.:

Sociedad General de Aguas de Barcelona, 3.A. (“Agbar™ o la "Seciedrd™") ha requerido nuesiros
servicios profesionales en relacién con la elaboracién de un informe ‘de valorzcién (el "Informe de
Valovaeién") de las acciones de 1a propia Sociedad, basado en los criferios minimos de valoracién
establecidos en el arliculo 10 del Real Decreto 1066/2007.

En particular, ¢l Conscjo de Administracién de Agbar nos ha solicitado la elaboracién de la presente
caria de valoracidn (la "Caria de Valoracién™), asl como del Informe de Valoracitn en el marco de
una posible oferta de exclusion de Agbar (la "Oferta™) y con [a finalidad de que nuesiras conclusiones
puedan servir de soporie para el informe de administradores que deberé elaborarse necesariamente en
el marco de la Oferta, do conformidad con lo previsto ¢n ¢l arilenlo 34.5 de [a ey 24/1988 de 28 de
Julio, del mercado da valores, y en 2 artlculo 10 def Real Decreto 1066/2007 de 27 de Julio.

Nuestro Informe de Valoracién se ha basado en {os criterios mfnimos establecidos en el art{culo 10 del
Real Decreto 1066/2007 y en aquellos estudios y andlisis financieros que hemos considerado
oportunos, todo ello de conformidad con las nonmas incluidas en el citado artfeulo 10,

Para poder emilir nuestra opinidn hemos realizado, entre oiras, fas siguientes actuaciones:

1. Revision de cierta informacién publica de confenido [nanciero y comercial en relacién con
Agbar, considerzda relevante a estos efectos;

2. Revisién de ciera informacién, incluyendo proyecciones financieras relativas a las lineas de
negocio de la Sociedad, ganancias, activos, pasivos y perspectivas de Agbar y sus filiales que
nos ha sido faciiitada por la Sociedad;y

3. Elaboracién de estudios y andlisis finaucieros, y consideracién de toda aquells informacion
que se ha estimado relevante a los efectos de emitir la presente Carta de Valoracitn.

LP. Morgan ple
10 AM=rmabory, Londoa, ECRY 7RF
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Asimismo, hemos mantenido conversaciones con miembros de 1a direccién de la Sociedad en relacién
con el negocio de la Sociedad y sus filiales (tanta en el pasade como en la actualidad), Ja situacion
financiera y las perspectivas y operaciones de fufuro de 1a Sociedad y sus filiales y, en general, sobre
aquellas cuestiones que hemos estimado necesarias w oportunas en relacidn con nuestro andlisis.

Para poder emitir nuestra opinién hemos asumido que la informacién pliblica analizada, ast como toda
aquella informacién que nes ha sido facilitada o comunicada por la Sociedad, ha sido y continiia
siendo exacta ¥ complela; cn consecuencia, no asumimos ningfin tipo de responsabilidad en relacién
con la tevisidn de la informacion que hemos realizado a los efeclos de emitir nuestra opinidn, 1a cual
no ha sido chjelo de verificacién por nuesira parte. En este sentido, entendemos que se rios ha
facilitado suficlente informecidn para poder dar nuestra opinidn, No hemos realizado ni se nos ba
facilifado ningin tipo de valoracién o evaluacidn de activos o pasivos de 1a Sociedad, af tampoco
hemos considerado la solvencia de la misma con base en cualquier repulacién estatal o autondmica
qua pudiera ser de aplicacién a los efectos de deferminar su evenhial situacién concursal, insolvencia o
figuras analogas. Al basarnos en las predicciones financieras y anlisis que nos han sido facifitados por
la Socledad, hemos asumido que éstos han sido preparados de forma razonable y con base en
asunciones que reflejan las mejores estimaciones y juictos de valor disponibles, con respecto a las
expectativas de los resultados de las operaciones y la sifuacién financiera de la Sociedad.

Nuestra opinidn se fundamenta necesariamenle en las condiciones econdmicas y de mercado y en
otros factores relevantes a estos efectos, as{ como en [a informacién que nos ha sido facilitada hasta la
fecha. Debe fenerse en cuenta gue circunstancias y eventos posteriores a nuestre andlisis pueden
afectar {a valoracidn contenida en la presente caria, la cual serd objeto de actualizacidn, revisién o
reafirmacién a requerimiento de las autoridades competentes a esfos efeclos, Debo tenerse igualmente
en consideracién que no eslamos expresando una opinidn sobra el precio al que, en sw caso, podrian
cotizar o ransmitirse en un futuro los titulos de la Sociedad. Ademds, nuestro andlisis no es indicativo
de los actuales valores o de los resultados futures que puedan obtenerse, los cuales pueden ser
superiores o inferiores a los indicados. Nuestro analisis no es ni pretende ser una valoracién de los
Pprecios a los que podria comprarse o venderss cualesquiera negocios o acciones, ni pretende reflefar ni
dar a entender dicha informacion.

Hemos asumido que lodos los consentimientos y aprobaciones relevantes (gubemamentales,
regulatorios o cualesquiera otros necesarlos) para la consumacién de la Oferia serdn obtenidos sin que
ello cause perjuicio alguno a la Sociedad. No hemos actuado como asesores legales, fiscales o
contables, y hemos confiado a estos ¢fectos en la informacion suministrada por {a propia Sociedad en
este tipo de cuestiones.

A continuacién se presenta una fabla resumen basada en nuestro andlisis de valoracion que incluye,
entre otros, los criterios que se establecen en el artfculo 10 del Real Decreto 1066/2007, todo ello de
cotiformidad con la informacidn y asunciones referenciadas en esta Carta de Valorzcidn, La valoracién
s& ha realizado teniendo en cuenla los Ultimos estados financieros recibidos antes del consejo de
edminisiracién del 20 de Noviembre de 2009, as{ como las proyecciones operativas de la Sociedad a
¢sa fecha.

1.0, Morgan ple
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Precio por accién

{euro)
Métodos de valoracién tninimos establecidos en ¢1 Real
Deerelo 106612007
Valor {edrico contable en fecha 30/09/09 - fuente; Agbar 11,92

Yalor tedrico contable en fecha 31/12/08 dz €13.43 (pre
distribucidn del dividendo de €2,41 por accién abonado en
Junio de 2009)

Valor liguidativo

No relevante

Media del precio medio diario de Agbar ponderado por
volumen durante el semsstie inmediatamente anterior a la
publicacién del hecho relevante de anuncio de fa Oferta (“Fecha
de Anuncio®) (21/04/09-21/10/0%)

De tomar Ia media del precio medio diario de Aghar ponderado
por volumen durante el semestre inntedialamente anterior a lg
publicacidn de este inforine (19/05/09-19/11/09) el valor seria
de €17,79

16,60

Valor de la contraprestacidn ofrecida con anterioridad en ofertas
piblicas de adquisicién en el afio precedente a la Fecha de
Anuncio

No se han
realizado

Méfodos de valoracidn comitnmente aceptados

Descuentos de Flujos de Caja ("DFC"}-A gua y Medioambieate

Descuento de Dividendos ("DD™)-Adeslas

16,21 - 20,51

Métodos de contraste-Valoracién de suma de las partes basado
en miltiplos de cotizacién de compafifas comparables

15,19 - 18,77

J.P, Morgan ple

19 Akerermainy. Eoadon, ECZY TRF
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La inforgacién contenida en la labla no preteade proporcionar una descripcidn completa de los
analisis y de Ia valoracldn realizada, y debe de analizarse en conjunfo ¢on ¢l Informe de Valoracidu,
En consecuencia, esta Carta de Valoracitn esta cualificada y no debe ser sometida a un andlisis parcial
o una descripeidn resumida.

El &mbito de nuesiro anilisis (el "Perimetro™) incluye el conjunto de fas filiales del Grupo Agbar,
sociedades que operan el negecio de Ja distribucién y gestién de agua, negocio asegurador y gestidu
hospilalaria, estos fllimos siendo operados desde fa filial Adeslas, con wma evolucién futura
relativamente previsible. Por ello, en nuestra opinidn, los métodos de valoracién que entendemos
adecuados y peneralmente aceptados por la comunidad financiera para realizar la valoracién del
Perimetro sen los métodos dindmicos, que toman en consideracidn las proyecciones firturas especificas
de los negocios y no se ven Gnicamente afectados por faciores como la liguidez de [a accién o el mero
valor contable de los activos. Estos métodos incluyen: (i) el método de DFC ¥ (i) el método de DD
aplicado exclusivamente a Adeslas. Ambos métodos dindmicos se basan en proyecciones y nrevisiones
a largo plazo, las cuales estdn sujetas a un alto grado de incertidumbre, cambio y subjetividad,

Ademis, en nuestra opinién, los métodos de valoracion basados en miltiplos de olras compaiifas
comparables resullan adecuados meramente como contraste de la valoracidn oblenida por métodos
dindmicos. Por oira parte los métodos de valoracion basados en miltiplos de transacciones
comparables no resultan apropiados para realizar la valoracién de Agbar, dadas lzs diferencias
existenfes entre criterios tales como: dmbita de la actividad y composicién del negocio, potencial de
crecimiento, rentabilidad, ingresos, tamafio, coberfwa geogréfica, perfil de inversidn, estructuras
financieras ¢ hipdfesis operativas (crecimiento demogrifico, IPC) de las compafifas objeto de Jas
transacciones del sector,

Como indicamos anteriormente, y tomando en consideracion los métodos de valomacién comprendidos
en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007 dz 27 Julio, consideramos que ef Descuento de Flujos de
Caja y el Descuento de Dividendos son los més adecnados para Fjar un rango de valor para Agber, Por
ello, teniendo en cuenta todos los factores mencionados, y sujeto a los l€rminos expuestos en esta
Caria de Valoracién, nuestra opinién a fecha de hoy es que el rango dz valores que puede considerarse
razonable para cada accién de Agbar se sitha entre 16,21 — 20,51 EUR/accién, Este rango de valores
resulla de la aplicacidn conjunta de sensibilidades a ambos métodos de valoracidn (segfin se eslablece
en Ja tabla).

Sin perjuicio de que, en nuesira opinién, el rango de valoracion anleriormente expueste es razonable y
puede ser soportado por la informacion que nos ha sido facilitada (y sobre a base de las asunciones

" realizadas), la valoracién de un negocio y sus acciones es un ejercicio basado en la experlencia y el

uso de hipdtesis y asunciones que, en cierto modo, estin sometidas a clerfa dosis de subjetividad, asi
como sujetas a modificaciones. En cualquier caso, esta Carfa de Valoracién (y cualquier olea
informacién relacionada proporcionada por nosotros a la Socieded) no incluye ningim tipo de
asesorarniento o recomendacion a los accionistas de Agbar o a cualquier otra persona en relacién con
la decisién que puedan adoptar en relacién con la Oferta, Ia exclusidn de cotizacién de la Sociedad o
cualquier otra oferta en relacién con la adguisicién de acciones de Agbar.

3P, Morzan ple
10 Akdarmasbury, Losdon, ECIV 7RF
Tek +i4 (920 7747 4009~ Fa 0267 377 J141
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Hemos actuado come asesor financiero de la Compaiifa en fo que respecta a la emisién de esta Carta
de Valoracién rejztiva a la Oferlz y recibiremos una refribucién de la Compafila por los servicios
presiados. Adicionalmente, la Sociedad ha acordade indemnizarnos por ciertas responsabilidades que
pudieran derivarse de la prestacion de nuesiros servicios. Continuamos prestando servicios de banca
de inversion a la Compafila en relacitn al interés de esta en la Compailia de Seguros Adeslas, S.A.
Igualmente, informamos que, durante los dos aiios anferiores a la fecha de esla caria, nosotros y
nuestras filiales hemos mantenido relaciones comerciales o de banca de inversidn con la Compaiifa,
Criteria y SE, en virtud de las cuales, nosotros y dichas filiales heinos recibido una compensacion de
acuerdo a los esténdares de mercado. Eutre los servicios prestados en el periodo mencionado se
incluye el haber actuado como “sewior co-fead mamager™ en la oferta pablica inicial de Criteria
CaixaCorp, 8.A. (antignamente Caixa Holding, S.A).

Esta carta se facilita exclusivamente en beneficio de Agbar y su Consejo de Administracién, y al tnico
efecto de que nuestras conclusiones puedan servir de soporte para ef infonne de administradores que
deberd elaberarse a los efectos de la Oferta de conformidad con lo previsto en el arifculo 34.5 de 1a ley
2411988 de 28 de Julio, del mercado de valores, y en el arileulo 10 del Real Decreto 1066/2007 de 27
de Julia en relacidn con la Oferta. En consecitencia, no se emite nf conficre derecho algeno a favor de
cualesquiera consejeros, accionistas, acreedores o empleados de la Sociedad, ni de cualquier otra
persona distinta de Sociedad General de Aguas de Barcelona, 8.4, ni podrd ser utilizada para ningin
otro propésito qus el anteriormente citado. Asimismo, la Carla de Valoraclén y el Informe de
Valoracién no constitiyen asesoramiento de cardcter legal, ni vienen a sustituir en modo alguno
ninguna de las obligaciones de Agbar y su érgano de administeacién en relacién con la Oferfa (v, en
particular, en relacién con los citados preceptos legales),

Naturalmente, estamos a su ms enlera disposicién para poder afeader cualquier consulta o solicitud de
aclaracibn adicional que pudieran tener en relacién con esta carta,

Les saluda atentamente,

Nombre:
Titulo:

J.P. Morgan ple

L0 Addcrmastury, Eondon, ECY 7RE
Tek: £44 (9720 3742 4000~ Fex: 0207 T77 3141
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J.PMorgan

November 20, 2009

The Board of Directors

Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A.
Torre Agbar

Avenida Diagonal, 211

08018 - BARCELONA

Ladies and Gentlemen:

You have requested that J.P. Morgan plc (“I.B. Morgan™) provide an opinion as to the fairness, from a
financial point of view, to the sharcholders (other than Criteria CaixaCorp S.A. and Suez Environnement
SA (and their respective subsidiaries)) (the “Free Float Shareholders™) of Sociedad General de Aguas de
Barcelona, S.A. (“Agbar”or the “Company”) of the consideration to be paid by the Company with
respect to the proposed delisting offer (the “Offer”). Pursuant to the draft report from the Board of
Directors of Agbar dated November 10, 2009 (the “Draft Board Report”), the Company is offering to
pay the Free Float Shareholders a cash consideration of € 20.00 per ordinary share of the Company (the
“Consideration™). In addition, the Offer assumes that the Company will not pay any dividend related to
2009 results. Criteria CaixaCorp, S.A. (“Criteria”) and Suez Environnement (“SE™) have expressed their
commitment to remain as shareholders of the Company and have agreed not to tender offer their shares
in the Company into the Offer.

Please be advised that while certain provisions of the Offer are summarised above, the terms of the Offer
are more fully detailed in the Draft Board Report, and that we have not had access to any other terins
and conditions of the Offer other than those described in the Draft Board Report. As a result, the
description of the Offer and certain other information contained herein is qualified in its entirety by
reference to the information contained in the Draft Board Report.

* In arriving at our opinion, we have reviewed (i) the Draft Board Report; (ii) certain publicly available -
information concerning the business of Agbar and of certain other companies engaged in businesses
comparable to the Company, and the reported market prices for certain other companies' securities
deemed comparable; (iii) publicly available terms of certain transactions involving companies
comparable to Agbar and the consideration reccived for such companies; (iv) current and historical
market prices of the common stock of Agbar; (v) the audited financial statements of the Company for the
fiscal years ended December 31 2008 and December 31 2007, and certain unaudited financial
projections of the Company; (vi) certain internal financial analyses and forecasts prepared by the
Company and its management; and (vii) performed such other financial studies and analyses and
considered such other information as we deem appropriate for the purposes of this opinion.

J.P. Morgan plc
10 Aldermanbury, London, EC2V 7RF
Tel: +44 (0Y20 7742 4000 » Fax: 020 7 777 3141
Registered in Englarmd & WalesNo. 246509, Registered Office 125 London Wall, London ECZY SAI Authorlsed and requiated by the Finandal Senvices Authority
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In addition, we have held discussions with certain members of the management of the Company with
respect to certain aspects of the Offer, and the past and current business operations of the Company, the
financial condition and future prospects and operations of the Company, the effects of the Offer on the
financial condition and future prospects of the Company and certain other matters we believed necessary
or appropriate fo our inquiry.

In performing such analysis, we have used such valuation methodologies as we have deemed necessary
or appropriate for the purposes of this opinion, Our view is based on (i) our consideration of the
information the Company has supplied to us to date, (ii} our understanding of the terms upon which the
Company intends to consummate the Offer, (iii) the currently contemplated capital structure and the
anticipated credit standing of the Company and its subsidiaries upon consummation of the Offer, (iv) our
application of sound investment banking analysis premised on analyzing the long-term value of the
Company and (v) the criteria for delisting offers defined pursuant to article 10 of the “Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre Regimen de Ofertas Pablicas de Adquisicion de Valores”.

In giving our opinion, we have relied upon and assumed, without assuming responsibility or liability for
independent verification, the accuracy and completeness of all information that was publicly available or
was furnished to us by the Company or otherwise reviewed by us. We have not verified the accuracy or
completeness of any such information and we have not conducted any evaluation or appraisal of any
assets or liabilities, nor have any such evaluations or appraisals been provided to us, nor have we
evaluated the solvency of the Company under any laws relating to bankruptcy, insolvency or similar
matters. In relying on finaucial analyses, assumptions and forecasts provided to us by the Company, we
have assumed that they have been reasonably prepared based on assumptions reflecting the best
currently available estimates and judgments by management as to the expected future results of
operations and financial condition of the Company to which such analyses, assumptions or forecasts
relate, and that the Company has endorsed such analyses, assumptions and forecasts for use by us in
providing this opinion. We express no view as to such analyses or forecasts or the assumptions on which
they were based. We have assumed that the Offer will be accounted for under generally accepted
accounting principles in Spain. We do not provide legal, regulatory or accounting advice and have relied
as to all such matters relevant to rendering our opinion upon the advice of such other professional
advisors of the Company who have advised on such matters. We have further assumed that all material,
governmental, regulatory or other consents and approvals necessary for the consummation of the Offer
will be obtained without any adverse effect.

Our opinion is necessarily based on economic, market and other conditions as in effect on, and the
information made available to us as of, the date hereof, It should be understood that subsequent
developments may affect this opinion and that we do not have any obligation to update, revise, or
reaffirm this opinion. In the ordinary course of their businesses, affiliates of J.P. Morgan may actively
trade the debt and equify securities of the Company, for their own accounts, or for the accounts of
customers, and accordingly, may at any time hold a long or short position in such securities. Our opinion
is limited to the fairness, from a financial point of view, of the Consideration to be received by the
shareholders of the Company (other than Criteria CaixaCorp S.A. and Suez Environnement SA (and
their respective subsidiaries) in the proposed Offer and we express no opinion as to the underlying
decision of the Company to engage in the Offer.

In addition, J.P. Morgan was not requested to and did not provide advice concerning the structure, the
specific amount of the consideration, or any other aspects of the Offer, or to provide services other than
the delivery of this opinion and the provision of a valuation report in relation to the Offer in accordance

fth Article 10.5 of Royal Decree 1066/2007 of July 27", J.P. Morgan did not participate in negotiations
with respect to the terms of the Offer and related transactions.
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We have acted as financial advisor fo the Company with respect to the provision of this opinion in
relation to the proposed Offer and will receive a fee from the Company for our services. Additionally the
Company has agreed to indemnify J.P. Morgan and its subsidiaries and affiliates for certain
responsibilities relating to or arising out of activities performed or services furnished. We continue to
provide investment banking services to the Company in relation to the Company’s interest in Compaiiia
de Seguros Adeslas, S.A. During the two years preceding the date of this letter, we and our affiliates
have had commercial or investment banking relationships with the Company, Criteria and SE for which
we and such affiliates have received customary compensation. Such services during such period have
included acting as senior co-lead manager in the initial public offering of Criteria CaixaCorp, S.A.
(formerly Caixa Holding, S.A.).

On the basis of and subject to the foregoing, it is our opinion as of the date hereof that the Consideration
to be received by the shareholders (other than Criteria CaixaCorp S.A. and Suez Environnement SA (and
their respective subsidiaries)) in the proposed Offer is fair, from a financial point of view, to the
shareholders of the Company.

This letter is provided solely for the benefit of the Board of Directors of the Company in connection
with and for the purposes of, their consideration of the Offer, and is not on behalf of, and shall not
confer rights or remedies upon, any shareholder of the Company or any other person other than the
Board of Directors of the Company or be used for any other purpose. This opinion may not be used or
relied upon by, or disclosed, referred to or communicated by you (in whole or in part) to any third party
for any purpose whatsoever except with our prior written consent in each instance. This opinion may be
reproduced in full in any proxy or information statement nade available to sharcliolders of the Company
and/or aftach this opinion to the prospectus in relation to the Transaction but may not otherwise be
disclosed publicly in any manner without our prior written approval and must be treated as confidential.

Very truly yours,

J.P. MORGAN PLC

By:
Name:
Title:



20 de novicmbre de 2009

Cousejo de Administracién

Socicdad General Je Aguas de Barcelona, S.A.
Torve Apbar

Avenida Diagonal, 211

08018 - BARCELONA

Senores y scioras:

Han solicitado que 1P, Morgan ple (3 P. Morgan™) offezea ina opinida a tos accionistas (distintos
de Criteria CaixaCorp S.A. y Sucz Envirannement SA {y sus correspondigntes Atiales)) (fos
“Accionistas de Capital Flotante”) de la Sociedad General de Aguas de Darcelona, S 4. (“AgharTo Ta
“Compafila®) respecta o bs equidad, desde nun punto de vista financies, de la contraprestacian
correspondicnle a la OPA de exclosidn propuesta (Is "OPA") a pagar por 1a Compaitia. De
confosmidad con el borradur deb informe def Consejo de Adminislmcidn de Aghar con feelia Jof 10
de noviembre de 2009 (el "Borador del informe de] Consejo”), la Compaiiip se ofrece a papar a los
Accionistas de Capital Flatante una conimprestacidn en inelalico de 20,00 € por accidn ordinaria en
la Compadia (la “Conlraprestacion”). Asimismo, fa OPA supone que la Compafiia so abonard ningin
dividendo comrespandiente a los resultados de 2009. Criterin CaixaCorp, S.AL {("Criteria”} y Suez
Envirannement (*SE™) han expresado su comprantiso de cantinuar camo accionisias de jo Compafiin
y han acepiado no acudir a s OPA.

Les infonmamaos de gue aunque algunas de lus disposiziones de la OPA aparecen resumidas
anteriormiente, las condiviones de la OPA se describen con mds dealle en el Bormador del informe del
Consejo, y de gue no hemos tenido atveso a unas conficiones de 1a OPA distintas a las que se
deseriben en el Borrador ded informe del Consejo. Come resullado de ¢llo, Ia deseripeidn de b OPA
oira informacion contenida en esin caria s¢ califica imeprsmente como referencia a In tuformacion
inclaida en ef Borrador del informe del Consejo,

Para llegar a nuesisa opinidn, henios revisnda (i) ef Borrador def informe del Consejo; (i) cieria
Informacidn de eardeter plblico relativa a ln actividad mercantil de Agbar y a cienas compadifas
dedicadas a negocios similares n los de fa Compaitia, ¥ [a cotizacion de las acciones de compaiios
comparables: {(i#) infarmacidn piblica disponitle de alginas transaccionss de compuitias
comparables a Agbar y fa conlraprestacion recibida por dichas compajiias; (iv} precios de mercado
actuales e histéricos de las neciones ordinarias de Aghar; (v} {os estados financieros auditadus de la
Compadia cowespandientes a Yos ejercicins fiscafes finalizados ¢l 31 de diciembre de 2008 y el 3 de
diciembre de 2007, asi como cierins previsiones financiers no anditados de ta Compaiiia; (vi) variis
previsiones y apdlisis financieros internos elaborados por ks Compaiia y su direceidn; (vii} hemeos
realizado otros estidios y andlisis Finaneieros ¥ hemos fenide en cucnia caalguier olre tipo de
informacién que consideramos oportuna para fonnar esta opinidn.
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Ademds, hesios mantenido reaniones con ciertos miembros de fa direccién de la Compaitia acerca de
aleuros puntos de la OPA, y las operaciones comerciales aetuales v pasedas de Ia Compailla, fa
siluacidn Bnanciers y las perspectivas y operaciones futuras de la Compaiiia, tos efectos de Ja OPA
en 13 sitacidn fnanciera ¥ las perspectivas futuras de la Compailia v otras cuestiones que
consideramos necesarias y oporunas para nuesirg investipacidn,

Para realizar dicho andlisis, hemaos utitizado fos métedos de valoracién que hemas considerado
necesarios u oportunos para formar csta apinidn, Neesira apinidn se bosa en (ij nuestra reflexion
sobre {a informtacian que la Compania nos ha proporcionado hasta fa fecha, (i1} nuesira interpretacion
de las condicionzs bajo tns cuales fa Compania liene intencion de llevar a cabo {n QPA, (iii) la
estrvclura de capifal que se contempla en [a aclualidad v 1a capacidud crediticia que se anticipa de la
Compaiia y sus filiales cuande se consome ln OPA, (iv) nuestrn aplicacion de un sélido andlisis
financiero basado en ef estudio del vator a Targo plazo de la Compaiia y (v) tos erilerios para las OPA
de exelusidn definidos conforme al articuto 10 del “Real Decreto 1066/2007, de 27 Ju julio, sobre
Régimen de Ofertas Phblicas de Adquisicion de Valores™.

Para dar nuestra opinidn, hemuos aswnido, sin adoptar responsabilidad algima en to referente w 1na
comprobacidn independicnte, fa exactitud ¢ infegridad de loda la informacion de cardcter pablivo o
facititada por la Compaiiia, 0 revisada por nosotros de cunlguier wtra fotma. No hemos veritiendo fa
exactitud ni la integridad de ninguno de estos datos y o hemos efectuado ninguna evalaacion o
tasacion de aclivas o pasivos, nf se nos ho proporcionado ninguna de estas evaluaciones o tasaciones,
ni hemas evafoado |n sphvencia de la Compaitin cenforme s ningina fey celacionada con el cencurso
de acreedores, [a insolvencia o cuestioales similares. Respeclo a bos andlisis, Tas hipdtesis y las
previsiones fnancieras que ia Compaiia nos ha proporcionado, hemos asumido que han sido
eleborados sdecuadamente por el equipe de direceitn basindose en las hipdtesis qoe reflejan las
estimaviones v cileulos actuales nrds fidedignos en refacion cun los resultados previstos de las
operaciones y 1a siluagidn financiera de la Compaiia 2 los que se refieron dichos analisis, hipdtesis y
previsiones, y gque la Companda hit aceplado que ulilicemos dichos andlisis, hipdtesis y previsiones
para emilir nuestra opinién, Mo nos pronunciamos acerea de dichas analisis o previsiones o las
hipdesis en fus que se basan, Hemos asumido gue Ta OPA se realizarh sometiéndose a los principios
contalfes peneralmente aceplados en Espafia, No proparcionamos asesoramiento fegal, normativa o
cetilable ¥ hemos confiado, ¢n Jo concerniente a asunlos gue pudiesen requerir nuestra opinitn, en los
consejos de fos asesores profesionales de Ia Compedila sabre todas cstas cuestiones. Aderuds, hemos
supiesfo que tedo ¢l muterial necesario, asi como los consentimientos y oprobacioncs
gubernainentales, narmativos y de otro enriicier, para |r realizacion de Ja OPA se oblendrin sin
nirgin eftcto ndverse.

Nuestra opiridn se basa necesarfamente en las coniciones ccondmicas, det mercado y de otyo
cardcir que se encueniren vigenies, y en la informacidn qu se nos ka facilitado, en ta feclia def
presente documento, Se debe enlender que Yos cambics posleriores pueden afectar a esta opinion y
gue ac lenemos ninguna obligacidn de actmtizar, revisar o reaffomar dicha opinida. En el curso de f
actividnd corriente de sus negacios, las Miales de 1P, Morgan pueden nepociar de manera sctiva
instrumentos de deuda ¥ renta variable de [a Compaitta, por cuenta propia, o por cuenin de sus
cligntes y, en consecuencia, podrin manener una posicidn larga o corla en dichos valores, Nuestra
opinién se limita a 12 equidad, desde un punta de vista financiero, de fa Contraprestacton que deben
recibir Wos accionistas de iy Compnilia {que no sean Criterin CaixaCotp S.A. ¥ Suez Enviroanenienl
SA {y sus correspandicnles filiales)}en fa OPA propuesta y no nos prontneiamos sobre of trasfondo
de¢ la decisién de ta Compadia de acometer Lz OPA

Ademés, 2 3P, Morgan no se Je solicitd asesormmivnta, ni este lo proporciond, acerea dhe by estrsicturi,

el fmporte especifico de la contraprestacian nl ningin otro aspecta de la OPA, ni "&W i oo
que prestara servicios distinies a [os de Ja envision de esta opinidn y ef suministr &St m Fopoalee FrES
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vatoracion en relacién a la OPA conforme al Anticulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007 de 27 de
Jufio, 1P, Mergan no parlicipd en negociaciones sobre las condiciones de [a OPA ni en iransaceiones
relagionadas.

Hetnos actuada come asesnr finageicro de fa Compadia o lo que respecta a fa emision de esla
opinidn relativa a s OPA propuesta v recibiremos uos retsibucion de fa Compadia por los servicios
prestados. Continuanos prestando servicios de banca de inversion a fn Compaitfa en refacién al
inferds de esta ¢n Iz Compaiin de Seguros Adeslas, S.A. Durente los dos afios anteriores a f fecha Je
esia carta. nosoires y ducstras Jiliales humos niantenido refnciunes comerciales o de banca de
fnversion con la Compadia, Criteria v SE. en virtud de las cuales, nosolros ¥ dichas {iHales kemuos
recibido wna compensacidn de acuendo a los esifudares de mercado, Entre fos servicios presiados en
el perlodo mencionado se incluye & haber setuado comn “senfor cofed manager”en la oferta
piiblica inicial de Criteria CaixaCorp. S.A. (anlipuamente Caixa Holding, $.A.).

Conforme a to anfevicniente expuesio, nuesira apluidn an Ia fecha del presente doctmento vs que ta
Contraprestacion que deben recibir los aceionistas (distintay de Criteria CaixaCorp S.A, ¥ Stiex
Environnement SA (v sus correspondientes filiales)) en th OPA propucsta s eqaitatis o, desds un
puoto de vista finasiciero, para los aceionistas de Iz Compaiita,

Esta carta solo se proporciona con el vbjetive de asistir al Consejo de Administracion de k Compaiin
para que formee una opinidn sobre [a OPA, y no para ayudar a4, 1i conferir derechos i compeleneias a,
ningdn accionisia de fa Compuitia n a ninguna ofra persona yue no pertenezea al Consejo de
Adeninistracion de ta Compaiu ni para udlizarse para ningin otro in, Na se debe utilizar ai confiar,
ai revelur, rentitis, o comumicar, esta opinidn (intepra o parciabnerie) a lerceros para Jograr ningan
fin de cualquier naturaleza exvepio con nuesiro conserlimiento previo por eserito park cada caso.
Esta apinidn se puede reproducir integramente en cualquier comunieacion o declaracion de
informacion puesty a disposician de los accionistas de la Compaiiia y/o adjuntar la presenfe opinidn
al follelo sobre ta Transaceidn, pero, por lo demis, no debe revelarse pablicamente de pingdn medo
sin neesten aprobacidn previa por escrito y se debe raler de forma confidencial.

Le saluda atentamenie,

LI MORGAN PLC

Por:
Nombre:
Cargo
Dato Cecilia AMuma Gallego, Intérprety hwade e Cectlla Alouso Gatlego, Sirorn Trarstatur of Enelish,

does herohy ceriific Thae the preceding Irassharton is v
coruplete aud fiithfil rendering e Spanivk of the
orlgittod I English,

< Mudridd, dhais winereentl iy of Noventer of the e
hier theaoumd nind aine.

inglis, cordifica que bt gre auteeeds o5 maducciin flel yr
vamplita ol canfella de w dovumionite redactadn o
inghix

En Menirid, a diveinineve de smvieimbee do dos il munve,
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José Ortega y Gassel, 29- 42 Pianta  Tel, +34 91 538 40 BO
28006 Madrid Fax +34 91 414 89 43

STRICTLY PRIVATE AND CONFIDENTIAL

The Board of Directors

Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A.
Torre Agbar

Avda. Diagonal, 211

08018 Barcelona

Spain

November 20™, 2009

Members of the Board,

You have requested our opinion, as to the fairness, from a financial point of view, to the holders
(other than Criteria CaixaCorp, S.A. (“Criteria”) and Suez Environnement Company, S.A.S.
("Suez Environnement’) and their affiliates) of lhe common stock {(collectively, the "Shares”
and each of them, individually, a “Share”) of Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A.
(*AGBAR") of the Cash Consideration (as defined below) to be received by such holders (other
than Criteria, Suez Environnement and their affiliates) in relation to the tender offer that, as has
been made public, AGBAR will launch to de-list its common stock from the Spanish stock
exchanges (the “Tender Offer”). Pursuant to the Tender Offer, and as publicly announced,
AGBAR will offer to purchase all the Shares, excluding the Shares owned by Criteria, Suez
Environnement and their affiliates, for a price of € 20 per Share, to be paid in cash (the “Cash
Consideration”).

In arriving at our opinion, we reviewed only publicly available business and financial information
relating to AGBAR, as well as certain financial forecasts and other information and data relating
to AGBAR which were provided to or discussed with us by the management of AGBAR. In
addition, we held discussions with certain senior officers and other representatives of AGBAR
concerning the business, operations and prospects of AGBAR. We reviewed the financial terms
of the Tender Offer as they have been communicated to us by AGBAR in relation to, among
other things: current and historical market prices of AGBAR: and the capitalisation and financial
condition of AGBAR. We considered, to the extent publicly available, the applicability of the
financial terms of certain other transactions in evaluating the Tender Offer and analysed certain
financial, stock market and other publicly available information relaling to the businesses of
other companies whose operations we considered relevant in evaluating those of AGBAR. In
addition to the foregoing, we conducted such other analyses and examinations and considered
such other information and financial, economic and market criteria as we deemed appropriate in
arriving at our opinion. The issuance of our opinion has been authorised by our fairness opinion
commiltee.

In rendering our opinion, we have assumed and relied, without independent verification, upon
the truthfulness, accuracy and completeness of all financial and other information and data
publicly available or provided to or otherwise reviewed by or discussed with us and upon the

Glohal Investment Bank
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assurances of the management of AGBAR that they are not aware of any relevant information
that has been omitted or that remains undisclosed to us. With respect to financial forecasts and
other information and data relating to AGBAR provided to or otherwise reviewed by or
discussed with us, we have been advised by the management of AGBAR that such forecasts
and other information and data were reasonably prepared on bases reflecting the best currently
available estimates and judgments of the management of AGBAR as to the fulure financial
performance of AGBAR, and thus we are not expressing any opinion as to said forecasts and
information or on the underlying estimates.

We have assumed, with your consent, that the Tender Offer will be consummated in
accordance with its terms and conditions, as such terms and conditions have been conveyed (o
us, without waiver, modification or amendment of any material term, condition or agreement,
that the Tender Offer will be made on standard terms and will not contain any unusual or
onerous conditions that would have any impact on the Cash Consideration, and that, in
obtaining the required regulatory or third party approvals, consents and releases for the
execution of the Tender Offer, no condition, restriction or limitation will be imposed, nor will any
delay arise which may cause adverse effects for AGBAR or the Tender Offer. We have not
made or been provided with an independent evaluation or appraisal of the assets or liabilities
(contingent or otherwise) of AGBAR nor have we made any physical inspection of the properties
or assels of AGBAR. AGBAR has confirmed that, and we have assumed and relied upon such
confirmation, that there are no unconsolidated affiliates other than those disclosed to us or
relevant contingencies that would impact the valuation of AGBAR. We were not requested to,
and we did not, participate in the negotiation or structuring of the Tender Offer, nor were we
requested to, and we did not, solicit third party indications of interest in the possible acquisition
of all or a part of AGBAR. We express no view as to, and our opinion does not address, the
underlying business decision of AGBAR to make the Tender Offer, the relative merits of the
Tender Offer as compared to any aliernative business strategies that might exist for AGBAR or
the effect of any other transaclion in which AGBAR might engage. We also express no view as
to, and our opinion does not address, the fairness (financial or otherwise} of the amount or
nature or any other aspect of the compensation, if any, to any officers, directors or employees of
any parties to the Tender Offer, or any class of such persons, relative to the Cash
Consideration. Our opinion is necessarily based upon information available to us, and financial,
stock market and other conditions and circumstances existing, as of the date hereof.

Citigroup Global Markets Limited has acted as financial advisor to AGBAR with respect to this
opinion and will receive a fee for our services. We and our affiliates in the past have provided,
and currently provide, services to AGBAR, Criteria and Suez Environnement unrelated to the
Tender Offer, for which services we and such affiliates have received and expect to receive
compensation. In the ordinary course of our business, we and our affiliates may actively trade
or hold the securities of AGBAR, Criteria and Suez Environnement for our own account or for
the account of our customers and, accordingly, may at any time hold a long or short position in
such securities. In addition, we and our affiliates (including Citigroup Inc. and its affiliales) may
maintain relationships with AGBAR, Criteria, Suez Environnement and their respective affiliates.

Our advisory services and the opinion expressed herein are provided solely for the information
of the Board of Directors of AGBAR in its evaluation of the Tender Offer, and may not be relied
upon by any third party or used for any other purpose. Specifically, our opinion is not intended
to be and does not constitute a recommendation to accept the Tender Offer for any holder of
Shares in AGBAR and persons other than its addressees, in particular the holders of Shares in
AGBAR, shall not make decisions based on the opinion expressed herein or claim any liability
for its content. This opinion may not be disclosed, used or quoted in any way, whether in whole
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or in part, nor may Citigroup Global Markets Limited be publicly referred to, without our prior
express written consent, which is hereby granted only in respect of the disclosure, for
information purposes only, of this opinion (in its entirety, and not in part) by AGBAR as an
attachment or annex to the prospectus to be issued by AGBAR in relation to the Tender Offer
and as part of the malerials to be issued to the holders of Shares of AGBAR in connection with
a sharehoiders’ meeting to be convened to decide on the Tender Offer.

Based upon and subject o the foregoing, our experience as investment bankers, our work as
described above and other factors we deemed relevant, we are of the opinion that, as of the
date hereof, the Cash Consideration is fair, from a financial point of view, to the holders of
Shares of AGBAR (other than Criteria, Suez Environnement and their affiliates).

Very truly yours,

CITIGROUP GLOBAL MARKETZ LIMITED



José Orlegay Gassel, 29- 42Planla  Tel, +34 91538 40 80
28006 Madrid Fax +34 91414 89 43

ESTRICTAMENTE PRIVADO Y CONFIDENCIAL
Traduccién al espariol con meros efectos informativos

A la atencién del Consejo de Administracién de
Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A.
Torre Agbar

Avda. Diagonal, 211

08018 Barcelona

Espania

20 de noviembre de 2009

Estimados Sres. Consejeros:

El Consejo de Administracion de Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A. (“AGBAR”)
nos ha pedido que emitamos una opinion acerca de la razonabilidad, desde un punto de vista
financiero, para los titulares de acciones ordinarias de AGBAR (conjuntamente, las “Acciones”
y cada una, individualmente, una “Accién") de la Contraprestacién en Metalico (tal y como este
término se define a continuacion) que dichos accionistas (dislintos de Criteria CaixaCorp, S.A.
(“Criteria”), Suez Environnement Company, S.A.S. (“Suez Environnement") y sus sociedades
afiliadas} percibirdn en el marco de la oferta plblica de exclusién de cotizacion (la “Oferta”)
que, conforme se ha hecho publico, ser4 formulada por AGBAR. En el marco de la Oferla y
conforme a la informacién hecha publica, AGBAR propondra adquirir las Acciones, distintas de
las Acciones que son titularidad de Criteria, Suez Environnement y sus sociedades afiliadas, a
un precio de 20 € por Accion, que sera satisfecho integramente en metalico (la
“Contraprestacion en Metalico”).

Con objeto de emitir nuestra opinion hemos revisado, exclusivamente, informacion publica
relativa al negocio y a la situacion financiera de AGBAR, asi como cierlas proyecciones
financieras y ofra informacion y datos relativos a AGBAR que fueron suministrados o
comentados con nosotros por el equipo directivo de AGBAR. Ademas, hemos mantenido
reuniones con determinados directivos y otros representantes de AGBAR para comentar el
negocio, las actividades y perspectivas de AGBAR. Hemos revisado los términos financieros
de la Oferta, tal y como nos han sido comunicados por AGBAR, en relacién, entre otras
cuestiones, a las cotizaciones actuales e historicas de las Acciones y la capitalizacion y
situacion financiera de AGBAR. Hemos tenido en consideracién, en tanto en cuanto dicha
informacién era de dominio publico, la relevancia de los términos financieros de otras
operaciones a los efectos de evaluar la Oferta y hemos analizado ciertas informaciones
financieras, bursétiles y de ofra indole disponibles en relacién con e negocio de oftras
empresas cuyas actividades hemos considerado relevantes a la hora de evaluar las de
AGBAR. Adicionalmente, hemos realizado aqueilos otros analisis y evaluaciones, y hemos
tenido en cuenta aquella ofra informacion y criterios de caracter financiero, econémico y de
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mercado, que hemos estimado relevantes para formar nuestra opinién. La emisién de nuestra
opinion ha sido autorizada por nuestro fairness opinion committee.

Para emitir nueslra opinién hemos asumido, sin efectuar ninguna verificacidn independiente, la
veracidad, exactitud, correccion y el caracter completo de la informacién financiera y de
cualquier otra informacion y datos de caracter publico o puestos a nuestra disposicién, o de
cualquier otra forma suministrados, revisados o comentados con nosotros, y en particular, de
las aseveraciones del equipo directivo de AGBAR de que no son conocedores de que haya
ninguna informacion relevante que nos haya sido omitida o que no nos haya sido comunicada o
entregada. En relacién con las proyecciones financieras y demas informaciones y dafos
relacionados con AGBAR que nos han sido suministrados o que han sido revisados o
comenlados con nosotros, el equipo directivo de AGBAR nos ha manifestado que han sido
elaborados razonablemente y sobre la base de las mejores esiimaciones y juicios de valor
actuales del equipo directivo de AGBAR sobre la situacién y resultados financieros futuros de
ésta y, por tanto, no expresamos ningln parecer sobre tales proyecciones e informaciones o
sobre los presupuestos en que se basan.

Hemos asumido, con su consentimiento, que la Oferta se completara conforme a sus términos
y condiciones, fal y como éstos nos han sido comunicados, sin renuncias, modificaciones o
enmiendas de ningin término, condicion o acuerdo sustancial, que la Oferta se llevara a cabo
conforme a términos usuales y que no estara sujeta a condiciones inusuales u onerosas que
puedan tener un impacto en la Contraprestacién en Metalico, y que, en la obtencién de los
preceplivos consentimientos de terceros para la realizacion de la Oferta no se impondra
ninguna condicion, restriccién o limitacion ni surgira ningan retraso que pueda tener efectos
adversos para AGBAR o la Oferta. No hemos llevado a cabo, ni se nos ha suministrado, una
evaluacion o valoracion independiente de los activos o pasivos (contingentes o no) de AGBAR,
ni hemos llevado a cabo ninguna inspeccion fisica de sus propiedades o activos. AGBAR nos
ha confirmado, y nosotros hemos asumido y tenido en cuenta sin llevar a cabo una verificacion
independiente, que AGBAR no cuenta con sociedades participadas que no consoliden con elia
distintas de las que nos han sido identificadas o contingencias relevantes que pudieran afectar
a su valoracion. No se nos solicité y no hemos parlicipado en la negociacién o estructuracién
de la Oferta y no se nos pidieron ni hemos solicitado indicaciones de interés por parte de
terceros para la adquisicion de AGBAR o parte de ella. El alcance de nuestro trabajo no
comprende el considerar y, por tanto, no expresamos nuestra opinién, sobre la decision
comercial de AGBAR de realizar la Oferta, las cualidades relativas de la Oferta en comparacién
con olras estrategias de negocio alternativas que pudieran existir para AGBAR o el efecto de
cualquier otra transaccion en la que AGBAR pudiese verse envuelta. Tampoco expresamos
ninguna opinién acerca de la razonabilidad (financiera o de otro tipo) del importe o naturaleza o
cualquier otro aspecto de la compensacion, si la hubiera, a percibir por los administradores,
direclivos o empleados o cualquier otra parte de la Oferta, o cualquier grupo de entre dichas
personas, en relacion con la Contraprestacion en Metélico. Nuestra opinion se basa
necesariamente en la informacion a la que hemos tenido acceso y a ia que hacemos referencia
en esta opinién y en las circunstancias financieras, de mercado y de otro tipo existentes a la
fecha de la presente opinién.

Citigroup Global Markels Limited ha actuado como asesor financiero de AGBAR en relacién
con la emision de esta opinion y recibira honorarios por dichos servicios. Nosotros, y nuestras
sociedades afiliadas, hemos prestado en el pasado, y actualmente prestamos, a AGBAR,
Criteria y Suez Environnement servicios no relacionados con la Oferta, y por los que nosotros,
y nuestras sociedades afiliadas, hemos sido, y esperamos ser, retribuidos. En el curso
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ordinario de nuestros negocios puede que nosotros y nuestras sociedades afiliadas
negociemos activamente con valores de AGBAR, Criteria y Suez Environnement o los
mantengamos en cartera, ya sea en nombre propio o en el de nuestros clientes, y por tanto,
podremos mantener en cualquier momento una posicién larga o corta en dichos valores.
Ademas, nosolros y nuestras sociedades afiliadas (incluyendo Citigroup Inc. y sus sociedades
afiliadas) puede que mantengamos relaciones con AGBAR, Criteria, Suez Environnement Yy sus
respectivas sociedades afiliadas.

Nuestros servicios de asesoramiento se han prestado, y la opinién expresada en este
documento ha sido efaborada, exclusivamente para informacion del Consejo de Administracion
de AGBAR en su proceso de valoracién de la Oferta, y por tal motivo ninguna otra persona
puede confiar en ellos y no pueden utilizarse con un objeto diferente al aqui manifestado. En
particular, nuestra opinién no pretende ser y no constituye una recomendacién dirigida a ningan
titular de Acciones de AGBAR sobre si debe concurrir a la Oferta con sus Acciones y personas
distintas de sus destinatarios, en particular los titulares de Acciones de AGBAR, no deberan
tomar decisiones basadas en ella ni podran exigirnos ninguna responsabilidad por su
contenido. Nuestra opinion no podra ser publicada, ulilizada ni referida de ninguna manera, ya
sea tolal o parcialmente, ni podra hacerse mencién ptblica a Citigroup Global Markets Limited,
sin nuestro consentimiento previo por escrito, que damos por la presente exclusivamente para
que AGBAR pueda hacer publica, a efectos meramente informativos, esta opinion (de forma
integra y no parcial) como anexo al folleto informativo que AGBAR habra de registrar en
relacion con la Oferta y como parte de la documentacién que se pondra a disposicion de los
lilulares de Acciones de AGBAR en relacion con la junta de accionistas que se convoque para
aprobar, en su caso, la Oferta.

Con base en y con sujecién a [o anteriormente expuesto, y de acuerdo con nuestra experiencia
en banca de inversién, con nuestro trabajo descrito anteriormente y con otros factores que
estimamos relevantes, somos de la opinién de que, a la fecha de hoy, la Contraprestacion en
Metalico es razonable, desde un punto de vista financiero, para los titulares de Acciones de
AGBAR (distintos de Criteria, Suez Environnement y sus sociedades afiliadas).

Atentamente,

CITIGROUP GLOBAL MARKETS LIMITED
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Barcelona, 30 de noviembre de 2009.- El Secretario del Consejo de
Administracién, D. Alejandro Garcia-Bragado Dalmau.

SOCIEDAD GENERARL DE AGUAS DE BARRCELONA, S5.A.
Inscrita en el Regiskro Mercantil de Barcelona, Hoja B-16.487, Folio 2, Tomo 8.880 del Libro de Sociedades. NIF: A-08-000234
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INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION SOBRE LA PROPUESTA
DE REDUCCION DE CAPITAL A QUE SE REFIERE EL PUNTO SEGUNDO
DEL ORDEN DEL DIiA DE LA JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA
CONVOCADA PARA EL DiA 12 DE ENERO DE 2010, EN PRIMERA
CONVOCATORIA, Y PARA EL SIGUIENTE DIA 13, EN SEGUNDA
CONVOCATORIA.

El acuerdo de solicitud de exclusién de cotizacion de las acciones de la
compaiiia de las Bolsas de Barcelona, Madrid y Bilbao que se propone a la
Junta General requiere la formulacién de una oferta publica de adquisicién de
acciones, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 34 de la Ley del Mercado
de Valores vy, por ello, se propone también a la Junta General que acuerde la
formulacion de esta Oferta Publica de Adquisicidn de acciones de la propia
compafiia. Como consecuencia de ello, la compania adquirirda un numero de
acciones que, habida cuenta de los compromisos que han asumido los
accionistas que co-controlan la compafiia, el Grupo SUEZ ENVIRONNEMENT y
el Grupo CRITERIA CAIXACORP, no excedera del 10% del capital social.

El Consejo de Administracion considera conveniente, y los accionistas de co-
control se han manifestado en este sentido, que la autocartera que generara la
oferta publica sea amortizada lo mas pronto posible mediante la
correspondiente reduccion de capital. Por dicho motivo, se propone acordar
una reduccion de capital, con cargo a reservas de libre disposicion, por el
importe correspondiente al capital representado por las acciones que acudan a
la oferta publica de adquisicién que ha acordado formular la compainia y hasta el
maximo de 14.964.171 euros, que es la cifra maxima a que puede ascender el
capital representado por las acciones a las que se dirige la oferta publica,
mediante la amortizacion de las acciones adquiridas en autocartera por
consecuencia de la misma; facultando al Consejo de Administracion y a su
Presidente para que, a la vista del resultado de la oferta publica puedan
determinar la cifra de reducciéon del capital y adecuar la redaccion de los
articulos 5° y 6° de los Estatutos Sociales al resultado de la misma.

A fin de agilizar la amortizacion de las acciones lo antes posible y a la vista de la
suficiencia de reservas de libre disposicion, se propone que la reduccion de
capital se haga con cargo a dichas reservas de libre disposicion. Como
consecuencia de ello y de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 167.3 de la
Ley de Sociedades Andnimas debera crearse una reserva indisponible por el
importe del valor nominal de las acciones amortizadas que Unicamente sera
disponible conforme a los requisitos establecidos para la reduccion de capital.
La ejecucion de la reduccién de capital se llevara a cabo dentro de los tres
meses siguientes a la finalizacion de la Oferta Publica de Adquisicion.

Barcelona, 30 de noviembre de 2009.- El Secretario del Consejo de
Administracion, D. Alejandro Garcia-Bragado Dalmau.

SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA, S.A.
Inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, Hoja B-16.487, Folio 62, Tomo 8.880 del Libro de Sociedades. NIF: A-08-000234
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PROPUESTA DE NUEVA REDACCION DE LOS ARTICULOS 5° Y 6° DE LOS
ESTATUTOS SOCIALES COMO CONSECUENCIA DE LA REDUCCION DE
CAPITAL A QUE SE REFIERE EL PUNTO SEGUNDO DEL ORDEN DEL DIA
DE LA JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA CONVOCADA PARA EL DIA
12 DE ENERO DEL 2010, EN PRIMERA CONVOCATORIA, Y PARA EL
SIGUIENTE DIA 13, EN SEGUNDA.

Al proponerse a la Junta General el acuerdo de reduccion de capital en la
cuantia correspondiente al importe que representen las acciones que acudan a
la oferta publica de adquisicion a que se refiere el punto primero del Orden del
Dia y hasta el maximo de 14.964.171 euros, facultando al Consejo de
Administracion y a su Presidente indistintamente para determinar la
mencionada cifra a la vista del resultado de la oferta, no puede procederse en
estos momentos a dar nueva redaccion a los articulos 5° y 6° de los Estatutos,
como consecuencia de la reduccién de capital que se acuerda, al estar
pendiente la determinacion de su cuantia en base a un hecho objetivo cual es el
del nimero de acciones que acudan a la oferta publica. Por dicho motivo, se
propone delegar en el Consejo y en su Presidente la concrecion de la cifra de
reduccion de capital y la consiguiente modificacion de los articulos 5° y 6° de los
Estatutos, que solo variaran en que la cifra de capital que figura actualmente en
el articulo 5° se reducira en el importe de la reduccion y en que el nimero de
acciones que integran el capital, que actualmente figuran en el articulo 6° de los
Estatutos también se reducira en el nimero de acciones que, por haber acudido
a la oferta publica de adquisicion, se amortizaran en la reduccion de capital.

Barcelona, 30 de noviembre de 2009.- El Secretario del Consejo de
Administracion, D. Alejandro Garcia-Bragado Dalmau. '

SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA, S.A.
Inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, Hoja B-16.487, Folio 62, Tomo 8.880 del Libro de Sociedades. NIF: A-08-000234
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STRICTLY PRIVATE AND CONFIDENTIAL

The Board of Directors

Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A.
Torre Agbar

Avda. Diagonal, 211

(8018 Barcelona

Spain

November 20, 2009

Members of the Board,

You have requested our opinion, as to the fairmess, from a financial point of view, to Sociedad
General de Aguas de Barcelona, S.A. (“AGBAR”) of the Cash Consideration (as defined below)
to be received by AGBAR for the sale of its 54,79% holding interest in Compafifa de Seguros
Adeslas, S.A. (the “Target Company’) to Criteria CaixaCorp, S.A. (“Criteria’) (the
“Transaction”). Pursuant to the information received from AGBAR, AGBAR will receive an
aggregate cash consideration of € 687,100,000 from Criteria in the Transaction (the “Cash
Consideration”) and the Transaction is subject to the prior completion of a de-listing tender
offer of AGBAR and to approval by AGBAR, the merger control and other regulatory authorities.
The Transaction is also conditional upon Criteria transferring shares in AGBAR to Suez
Environnement Company, S.A.S. (“Suez Environnement”) to allow Suez Environnement to
hold indirectly 75.01% of AGBAR's common stock.

In arriving at our opinion, we reviewed only publicly available business and financial information
relating to the Target Company, as well as certain financial forecasts and other information and
data relating fo the Target Company and, in particular, the business plan of the Target
Company which were provided to or discussed with us by the management of AGBAR. We
have not had access to and have not had any discussion with the management of the Target
Company. AGBAR also provided us with the financial terms of the Transaction but we have not
been provided with any sale and purchase documentation, whether in final form or otherwise.
We have not been provided with any shareholder agreements between any of the shareholders
of the Target Company. In relation to the financial terms, we have assumed with your consent
that the entire Cash Consideration will be paid to AGBAR by Criteria upon closing of the
Transaction. We considered, to the extent publicly available, the financial terms of certain other
transactions which we considered relevant in evaluating the Transaction and analysed certain
financial, stock market and other publicly available information relating to the businesses of
other companies whose operations we considered relevant in evaluating those of the Target
Company. In addition to the foregoing, we conducted such other analyses and examinations
and considered such other information and financial, economic and market criteria as we
deemed appropriate in arriving at our opinion. The issuance of our opinion has been authorised
by our fairness opinion committee.

Glabal Investment Bank
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In rendering our opinion, we have assumed and relied, without independent verification, upon
the truthfulness, accuracy and completeness of all financial and other information and data
pubticly available or provided to or otherwise reviewed by or discussed with us and upon the
assurances of the management of AGBAR that they are not aware of any relevant information
that has been omitted or that remains undisclosed to us. With respect {o financial forecasts and
other information and data relating to the Target Company (in particular, its business plan)
provided to or otherwise reviewed by or discussed with us, we have been advised by the
management of AGBAR that such forecasts and other information and data were reasonably
prepared on bases reflecting the best currently available estimates and judgments of the
management of the Target Company as to the future financial performance of the Target
Company, and thus we are not expressing any opinion as to said forecasts and information or
on the underlying estimates.

We have assumed, with your consent, that the Transaction will be consummated in accordance
with its terms and conditions, as such terms and conditions have been conveyed to us, without
waiver, modification or amendment of any material term, condition or agreement, that the sale
and purchase documentation will be on standard terms, will not contain any unusual or unduly
onerous conditions and that nothing contained therein will have an impact on the level of or
likelihood of receipt by AGBAR of the Cash Consideration, and that, in completing the prior de-
listing tender offer of AGBAR and the transfer of shares in AGBAR by Criteria to Suez
Environnement and obtaining the required regulatory or third party approvals, consents and
releases for the completion of the Transaction, no condition, restriction or limitation will be
imposed, nor will any delay arise which may cause adverse effects for AGBAR, the Target
Company or the Transaction. In addition, we have assumed that Malakoff Médéric is selling its
interest in the Target Company to Criteria at the price publicly announced by Criteria. We have
not made or been provided with an independent evaluation or appraisal of the assets or
liabilities {contingent or otherwise) of the Target Company nor have we made any physical
inspection of the properties or assets of the Target Company. AGBAR has confirmed that, and
we have assumed and relied upon such confirmation, that there are no minorities,
unconsolidated affiliates or relevant contingencies that would impact the valuation of the Target
Company. We were not requested to, and we did not, participate in the negotiation or
structuring of the Transaction, nor were we requested to, and we did not, solicit third party
indications of interest in the possible acquisition of all or a part of the Target Company. We
express no view as to, and our opinion does not address, the underlying business decision of
AGBAR to complete the Transaction, the relative merits of the Transaction as compared to any
alternative business strategies that might exist for AGBAR or the effect of any other transaction
in which AGBAR might engage. We also express no view as to, and our opinion does not
address, the fairness (financial or otherwise) of the amount or nature or any other aspect of the
compensation, if any, to any officers, directors or employees of any parties to the Transaction,
or any class of such persons, relative o the Cash Consideration. Our opinion is necessarily
based upon information available to us, and financial, stock market and other conditions and
circumstances existing, as of the date hereof.

Citigroup Global Markets Limited has acted as financial advisor to AGBAR with respect to this
opinion and will receive a fee for our services. We and our affiliates in the past have provided,
and currently provide, services to AGBAR and Criteria unrelated to the Transaction, for which
services we and such affiliates have received and expect to receive compensation. In the
ordinary course of our business, we and our affiliates may actively trade or hold the securities of
AGBAR and Criteria for our own account or for the account of our customers and, accordingly,
may at any time hold a long or short position in such securities. In addition, we and our affiliates
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(including Citigroup Ind. and its affiliates) may maintain relationships with AGBAR, Criteria, the
Target Company and their respective affiliates.

Our advisory services and the opinion expressed herein are provided solely for the information
of the Board of Directors of AGBAR in its evaluation of the Transaction, and may not be relied
upon by any third party or used for any other purpose. Specifically, our opinion is not intended
to be and does not constitute a recommendation to approve the Transaction for any holder of
shares in AGBAR and persons other than its addressees, in particular the holders of shares in
AGBAR, shall not make decisions based on the opinion expressed herein or claim any liability
for its content. This opinion may not be disclosed, used or quoted in any way, whether in whole
or in part, nor may Citigroup Global Markets Limited be publicly referred to, without our prior
express written consent, which is hereby granted only in respect of the disclosure, for
information purposes only, of this opinion (in its entirety, and not in part) by AGBAR as part of
the materials to be issued to the holders of shares in AGBAR in connection with a shareholders’
meeting to be convened to decide on the Transaction.

Based upon and subject to the foregoing, our experience as investment bankers, our work as
described above and other factors we deemed relevant, we are of the opinion that, as of the
date hereof, the Cash Consideration is fair, from a financial point of view, to AGBAR.

Very truly yours,

CITIGROUP GLOBAL'MARKETS LIMITED
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ESTRICTAMENTE PRIVADO Y CONFIDENCIAL
Traduccion al espaiiol con meros efectos informativos

A la atencion del Consejo de Administracion de
Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A.
Torre Agbar

Avda. Diagonal, 211

(08018 Barcelona

Espafa

20 de noviembre de 2009

Estimados Sres. Consejeros:

El Consejo de Administracién de Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A. {(“AGBAR”)
nos ha pedido que emitamos una opinidn acerca de la razonabilidad para AGBAR, desde un
punto de vista financiero, de la Contraprestacion en Metalico (tal y como este término se define
a continuacion) que percibira por la venta de su participacion del 54,79% en el capital social de
Compafiia de Seguros Adeslas, S.A. (la “Sociedad”) a Criteria CaixaCorp, S.A. (“Criteria”) (la
“Operacion”). Con arreglo a la informacion recibida de AGBAR, AGBAR recibira un precio en
metalico de 687.100.000 € (la “Contraprestacién en Metalico”) de Criteria en la Operacién,
que esta sujeta a que se complete previamente una oferta ptblica de exclusién de cotizacién
de AGBAR y a la aprobacion de los 6rganos sociales de AGBAR y de las autoridades
administrativas y, en particular, de control de concentraciones. La Operacion estd también
condicionada a que Criteria transmita acciones de AGBAR a Suez Environnement Company,
S.A.S. (“Suez Environnement”) hasta que Suez Environnement alcance indirectamente el
75,01% del capital social de AGBAR.

Con objeto de emitir nuestra opinion hemos revisado, exclusivamente, informacion publica
relativa al negocio y a la situacion financiera de la Sociedad, asi como ciertas proyecciones
financieras y otra informacién y datos relativos a la Sociedad incluyendo, en particular, su plan
de negocio que fueron suministrados o comentados con nosotros por el equipo directivo de
AGBAR. No hemos tenido acceso y no hemos tenido ningtin tipo de conversacion con e
equipo directivo de la Sociedad. AGBAR nos ha facilitado igualmente los términos financieros
de la Operacién pero no hemos revisado ninguna documentacion legal de la compraventa {en
particular, el contrato de compraventa), ya sea en version final o como borrador. No se nos ha
facilitado ningun tipo de contrato entre los accionistas de la Sociedad. Respecto a los términos
financieros, hemos asumido, con su consentimiento, que la totalidad de fa Contraprestacion en
Metalico sera satisfecha al cierre de la Operacién por Criteria a AGBAR. Hemos tenido en
consideracion, en tanto en cuanto dicha informaciéon era de dominio publico, los términos
financieros de determinadas operaciones que hemos considerado relevantes a los efectos de
evaluar la Operacion y hemos analizado ciertas informaciones financieras, bursatiles y de otrg
indole disponibles en relacién con el negocio de otras empresas cuyas actividades hemos
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considerado relevantes a la hora de evaluar las de la Sociedad, Adicionalmente, hemos
realizado aquellos otros andlisis y evaluaciones, y hemos tenido en cuenta aguella otra
informacion y criterios de cardcter financiero, econémico y de mercado, que hemos estimado
relevantes para formar nuestra opinién. La emision de nuestra opinidn ha sido autorizada por
nuestro fairness opinion committee.

Para emitir nuestra opinidn hemos asumido, sin efectuar ninguna verificacion independiente, la
veracidad, exactitud, correccion y el caracter completo de la informacién financiera y de
cualquier otra informacién y datos de caracter publico o puestos a nuestra disposicién, o de
cualquier ofra forma suministrados, revisados o comentados con nosotros, y en particuiar, de
las aseveraciones del equipo directivo de AGBAR de que no son conocedores de que haya
ninguna informacion relevante que nos haya sido omitida o que no nos haya sido comunicada o
entregada. En relacién con las proyecciones financieras y demas informaciones y datos
relacionados con la Sociedad (en particular, el plan de negocio de la Sociedad) gue nos han
sido suministrados o que han sido revisados o comentados con nosotros, el equipo directivo de
AGBAR nos ha manifestado que han sido elaborados razonablemente y sobre la base de las
mejores estimaciones y juicios de valor actuales del equipo directivo de la Sociedad sobre Ia
situacion y resultados financieros futuros de ésta vy, por tanto, no expresamos ningun parecer
sobre tales proyecciones e informaciones o sobre los presupuestos en que se basan.

Hemos asumido, con su consentimiento, que la Operacién se completara conforme a sus
términos y condiciones, tal y como éstos nos han sido comunicados, sin renuncias,
modificaciones o enmiendas de ningun término, condicidn o acuerdo sustancial, que la
documentacion legal de la compraventa estara sujeta a términos usuales y no contendra
condiciones inusuales o singufarmente onerosas ni recogera pactos que puedan tener un
impacto en el importe de la Contraprestacion en Metalico o en la posibilidad de que AGBAR Ia
cobre, y que en la ejecucion de la previa oferta plblica de exclusién de cotizacién de AGBAR,
en fa transmision de acciones de AGBAR de Criteria a Suez Environnement y en la obtencion
de los preceptivos consentimientos de terceros para la realizacién de la Operacién no se
impondra ninguna condicién, restriccion o limitacion ni surgira ningun retraso que pueda tener
efectos adversos para AGBAR, la Sociedad o la Operacion. Adicionalmente, hemos asumido
que Malakoff Médéric va a vender su participacion en ta Sociedad a Criteria al precio hecho
publico por ésta. No hemos llevado a cabo, ni se nos ha suministrado, una evaluacién o
valoracion independiente de los activos o pasivos (contingentes o no) de la Sociedad, ni hemos
llevado a cabo ninguna inspeccion fisica de las propiedades o activos de la Sociedad. AGBAR
nos ha confirmado, y nosotros hemos asumido y tenido en cuenta sin llevar a cabo una
verificacion independiente, que la Sociedad no cuenta con intereses minoritarios, sociedades
participadas que no consoliden con ella o contingencias relevantes que pudieran afectar a su
valoracidn. No se nos solicité y no hemos participado en la negociacion o estructuracion de Ia
Operacién y no se nos pidieron ni hemos solicitado indicaciones de interés por parte de
terceros para la adquisicion de toda la Sociedad o parte de ella. El alcance de nuestro {rabajo
no comprende el considerar y, por tanto, no expresamos nuestra opinidn, sobre la decision
comercial de AGBAR de realizar la Operacién, las cualidades relativas de la Operacion en
comparacion con otras estrategias de negocio alternativas que pudieran existir para AGBAR ¢
el efecto de cualquier otra transaccion en la que AGBAR pudiese verse envuelta. Tampoco
expresamos ninguna opinion acerca de la razonabilidad (financiera o de otro tipo) del importe o
naturaleza o cualquier otro aspecto de la compensacién, si Ia hubiera, a percibir por los
administradores, directivos o empleados o cualquier otra parte de la Operacién, o cualquier
grupo de entre dichas personas, en relacidén con la Contraprestacion en Metalico. Nuestra
opinién se basa necesariamente en la informacion a la que hemos tenido acceso y a la que



hacemos referencia en esta opinién y en las circunstancias financieras, de mercado y de otro
tipo existentes a la fecha de la presente opinidn.

Citigroup Global Markets Limited ha actuado como asesor financiero de AGBAR en relacion
con la emision de esta opinién y recibira honorarios por dichos servicios. Nosotros, y nuestras
sociedades afiliadas, hemos prestado en el pasado, y actualmente prestamos, a AGBAR vy a
Criteria servicios no relacionados con la Operacion, y por los que nosotros, y nuestras
sociedades afiliadas, hemos sido, y esperamos ser, retribuidos. En el curso ordinario de
nuestros negocios puede que nosotros y nuestras sociedades afiliadas negociemos
activamente con valores de AGBAR vy Criteria o los mantengamos en cartera, ya sea en
nombre propio o en el de nuestros clientes, y por tanto, podremos mantener en cualquier
momento una posicion larga o corta en dichos valores. Ademas, nosotros y nuestras
sociedades afiliadas (incluyendo Citigroup Inc. y sus sociedades afiliadas) puede que
mantengamos relaciones con AGBAR, Criteria, la Sociedad y sus respecfivas sociedades
afiliadas.

Nuestros servicios de asesoramiento se han prestado, y la opinién expresada en este
documento ha sido elaborada, exclusivamente para informacion del Consejo de Administracion
de AGBAR en su proceso de valoracion de la Operacion, y por tal motivo ninguna otra persona
puede confiar en ellos y no pueden utilizarse con un objeto diferente al aqui manifestado. En
particular, nueslra opinion no pretende ser y no constituye una recomendacion dirigida a ningln
titular de acciones ordinarias de AGBAR sobre si debe aprobar Ia Operacion y personas
distintas de sus destinatarios, en particular los titulares de acciones ordinarias de AGBAR, no
deberan tomar decisiones basadas en ella ni podran exigirnos ninguna responsabilidad por su
contenido. Nuestra opinién no podra ser publicada, utilizada ni referida de ninguna manera, ya
sea total o parcialmente, ni podra hacerse mencién publica a Citigroup Global Markets Limited,
sin nuestro consentimiento previo por escrito, que damos por la presente exclusivamente para
que AGBAR pueda hacer plblica, a efectos meramente informativos, esta opinién (de forma
integra y no parcial) como parte de la documentacién que se pondra a disposicién de los
titulares de acciones ordinarias de AGBAR en relacién con la junta de accionistas que se
convoque para aprobar, en su caso, la Operacion.

Con base en y con sujecién a lo anteriormente expuesto, y de acuerdo con nuestra experiencia
en banca de inversion, con nuestro trabajo descrito anteriormente y con otros factores que

estimamos relevantes, somos de la opinién de que, a la fecha de hoy, la Contraprestacién en
Metalico es razonable, desde un punto de vista financiero, para AGBAR.

Atentamente,

CITIGROUP GLOBAL MARKETS LIMITED



JPMorgan

November 20, 2009

The Board of Directors

Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A.
Torre Agbar

Avenida Diagonal, 211

08018 - BARCELONA

Members of the Beard of Directors;

You have requested LP. Morgan ple (“J.P, Morgan™) to provide an opinion as to the fairness, from a
financial point of view, to the Board of Directors of Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A.
(“Agbar”or the “Company™) of the consideration that would be paid to the Company in the event of a
Transaction (as defined below) with Criteria CaixaCorp S.A (the “Acquiror”™) relating to the sale by the
Company fo the Acquiror of the 54.79% stake in the ordinary share capital of Compafiia de Seguros
Adeslas, S.A. (“Adeslas”) held by the Company (the “Shareholding”).

The Company is expected to launch an offer to shareholders of the Company (other than Criteria CaixaCorp
S.A. and Suez Environnement SA (and their respective subsidiaries) to delist the Company. Furthermore, in
connection with the delisting of the Company, the Acquiror and Suez Environnement SA (and certain
subsidiaries and affiliates) (“Suez”) have agreed, according to the information publicly disclosed, that,
amongst other matters, the Acquiror will acquire the Company’s sharcholding in Adeslas. Pursuant to the
terms of the announcement by the Company dated October 22, 2009, the parties announced an agreement in
principle between Suez and Criteria CaixaCorp S.A. for the disposal by the Company of its Shareholding to
the Acquiror for €687.1 million (the “Consideration”) (the “Transaction™). The Board of Directors of the
Company to be held on November 20®, 2009 is expected to propose a resolution at the shareholder’s
meeting of the Company for the approval of the sale by the Company to the Acquiror of the Shareholding
for €687.1 million.

For the purposes of giving this opinion, the Company has represented to I.P. Morgan that the Company has
provided J.P. Morgan with all relevant existing contractual information in relation to the proposed
Transaction and the Company has further represented to I.P. Morgan that there are no other provisions or
any other agreements between the parties that J.P. Morgan has not had access to in relation to the proposed
Transaction that could affect the proposed Transaction in any way, and, in particular, affect the agreed sale
price of €687.1 million.

Furthermore, based upon the contractual information that has been disclosed to us by Agbar as of the date
hereof and on the assumption that the proposed Transaction is approved by the sharcholder’s meeting of the
Company, we have further assumed that the Acguiror and Agbar will agree to sign a sale and purchase
agreement pursuant to which the Acquiror will agree to acquire the Shareholding from Agbar for a total
purchase price of €687.1 million (the “Adeslas SPA™).

In arriving at our opinion, we have reviewed (i) certain contractual information provided to us by the
Company (on the basis described in this letter), and which as of the date hereof, represent, according to the
Company, the entire agreement as of today that regulates the proposed Transaction; (i) certain publicly
available business and financial information concerning Adeslas and the industries in which it operates; (iii)
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the publicly available financial terms of certain transactions involving companies we deemed relevant and
the consideration received for such companies; (iv) compared the financial and operating performance of
Adeslas with publicly available information concerning certain other companies we deemed relevant and
reviewed the current and historical market prices of certain publicly traded securities of such other
companies; (v} certain internal financial analyses and forecasts prepared by the respective management of
Adeslas and Agbar relating to the performance of Adeslas; and (vi) performed such other financial studies
and analyses and considered such other information as we deemed appropriate for the purposes of this letter.

In addition, we have held discussions with certain members of the management of Agbar with respect to the
past and current business operations of Adeslas, the financial condition and future prospects and operations
of' Adeslas, and certain other matters we believed necessary or appropriate to our inquiry.

In performing such analysis, we have relied upon and assumed, without assuming responsibility or liability
for independent verification, the accuracy and completeness of all information that was publicly available or
was furnished to or discussed with us by Agbar, We have not verified the accuracy or completeness of any
such information and we have not conducted any valuation or appraisal of any assets or liabilities, nor have
we evaluated the solvency of Adeslas under any state or federal laws relating to bankrupicy, insolvency or
similar matters, Qur analysis is based upon and assumes a change of control in the event that the proposed
Transaction is consummated. In relying on financial analyses, assumptions and forecasts provided to us, we
have assumed that they have been reasonably prepared based on assumptions reflecting the best currently
available estimates and judgments by management as to the expected future results of operations and
financial condition of Adeslas to which such analyses, assumptions or forecasts relate and that the Company
has endorsed such analyses, assumptions and forecasts for use by us in providing this fairness opinion. We
express no view as to such analyses or forecasts or the assumptions on which they were based.

We have assumed, based upen discussions with, and information furnished to us by representatives of the
Company, that the proposed Transaction will be consummated substantially on the terms of the contractual
information that has been disclosed to us as of the date hereof in relation to the proposed Transaction and
we have assumed further that the Adeslas SPA will not differ in any material respects from such contractual
information. We have also assumed that the Company will have no exposure under any indemnification or
other obligations, or subject to terms and conditions contained within the Adeslas SPA or any related
agreements which would be material to our analysis. We are not legal, regulatory or tax experts and have
relied, to the extent provided to us, on the assessments made by advisors to the Company with respect to
such issues. We have further assumed that all material governmental, regulatory or other consents and
approvals necessary for the consummation of the proposed Transaction (and the delisting of the Company)
will be obtained without any adverse effect on the Company or on the contemplated benefits of the
Transaction. We have also assumed the successful delisting of the Company on the terms announced on
October 22", 2009.

Our opinion is necessarily based on economic, market and other conditions as in effect on, and the
information made available to us as of, the date hereof. [t should be understood that subsequent
developments may affect this opinion and that we do not have any obligation to update, revise, or reaffirm
this opinion. Our opinion is limited to the fairness, from a financial point of view, of the Consideration to
be received by the Company in the event that the propesed Transaction is consummated on the terms
described herein and we express no opinion as to the faimess of the proposed Transaction to, or any
consideration paid in connection therewith by, the holders of any class of securities, creditors or other
constituencies of the Company or as to the underlying decision of the Company to engage in the proposed
Transaction. Furthermore, we express no opinion with respect to the amount or nature of any compensation
to any officers, directors, or employees of any party to the proposed Transaction, or any class of such
persons relative to the Consideration to be paid to the Company in the proposed Transaction or with respect
to the fairness of any such compensation.
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In addition, J.P. Morgan was not requested to and did not provide advice concerning the struciure, the
specific amount of the consideration, or any other aspects of the proposed Transaction or the Agreement, or
to provide services other than the delivery of this opinion. J.P. Morgan were not authorized to and did not
solicit any expressions of interest from any other parties with respect to the sale of all or any part of the
Shareholding or any other alternative transaction and we did not participate in negotiations with respect to
the terms of the proposed Transaction.

We will receive a fee from the Company for the delivery of this opinion. In addition, the Company has
agreed to indemnify us for certain liabilities arising out of our engagement. During the two years preceding
the date of this letter, we and our affiliates have had comumercial or investment banking relationships with
the Company and Criteria CaixaCorp S.A. for which we and such affitiates have received customary
compensation. Such services during such period have included acting as financial advisor to the Company
in relation to the provision of a fairmess opinion and valuation report in accordance with Article 10.5 of
Royal Decree 1066/2007 of July 27th in respect of the proposed delisting of the Company and acting as
senior co-lead manager in the initial public offering of Criteria CaixaCorp, S.A. {formerly Caixa Holding,
S.A.). In the ordinary course of our businesses, we and our affiliates may actively trade the debt and equity
securities of the Company for our own account or for the accounts of customers and, accordingly, we may at
any time hold long or short positions in such securities.

On the basis of and subject to the foregoing, it is our opinion as of the date hereof that the Consideration
that would be received by the Company in the proposed Transaction would be fair, from a financial point of
view, to the shareholders of the Company (other than Criteria CaixaCorp S.A.).

This letter is provided solely for the benefit of the Board of Directors of Agbar in connection with and for
the purposes of its evaluation of the proposed Transaction, and is not on behalf of, and shall not confer
rights or remedies upon, any shareholder, creditor or any other person other than the Board of Directors of
the Company or be used or relied upon for any other purpose. This letter may not be disclosed, referred to,
or communicated (in whele or in part) to any third party for any purpose whatsoever except with our prior
written approval. This letter may be reproduced in full in any proxy or information statement made
available to shareholders of the Company and/or attach the letter to the prospectus in relation to the delisting
of the Company but may not otherwise be disclosed publicly in any manner without our prior written
approvel and must be treated as confidential.

Very truly yours,

I.P. MORGANPLC

By:

Name:
Title:



20 de noviembre de 2009

Consejo de Administracion

Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A.
Torre Agbar

Avenida Diagonal, 211

08018 - BARCELONA

Miembros del Consejo de Administracion:

Han solicitado que J.P. Morgan ple (*J.P. Morgan™) ofrezca ufna opinian al Consejo de
Administracion de la Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A. (“Agbar”o Ia “Compaiiia™)
respecta a la equidad, desde un punto de vista financiero, de Fi contraprestacion que se abonarfa a la
Compaiiia por una Transaccion (como se define a contmuauon) con Criteria CaixaCorp, S.A. {el
“Adquiriente™) concerniente a la venta por parte de la Comp'mla al Adguiriente de su participacion
del 54,79% (Ja “Participacion accionarial™) en el capital sacial ordinario de la Compaiia de Seguros
Adeslas, S. A, (“Adestas™). 3

Se espera que la Compafija fance una OPA de exclusién a los accionistas de la Compafiia (distintos
de Criteria CaixaCorp 8.A. y Suez Environnement SA (y sus correspondientes filiales). Ademas, en
relacion a la OPA de la Compaiiia, el Adquiriente y Suez Environnement SA (y ciertas filiales y
empresas asociadas) (“Suez”} han scordado, conforme a la informacién de caracter pablico, entre
ofras cuestiones, que el Adquiriente adquirira la participacion accionarial de la Compaiiia en Adeslas.
De confermidad con las condiciones del anuncio de la Conlwpaﬁia con fecha del 22 de octubre de
2009, las partes anunciaron un acuerdo de veluntades entre Suez y Criteria CaixaCorp S.A. para la
venta de la Participacion accionarial de la Compaiiia al Adquiriente por valor de 687,1 millones de
euros (la "Contraprestacion™) {*la Transaccion). Se espera que el Consejo de Administracion de la
Compafiia, que se celebraré el 20 de noviembre de 2009, proponga una resolucian en la junta de
accionistas de 1a Compafiia para aprobar la venta dc la Pmuc:pac:on accionarial de [a Compafiia al
Adquiriente por 687.1 millones de euros. :

Con el fin de emitir la presente opinion, la Compafiia haf confirmado a J.P. Morgan que le ha
entregado toda la informacién contractual existente y pertinente relacionada con la Transaccién
propuesta y que la Compaiiiz ha informade a J.P. Morgan de que no hay ninguna disposicion ni
acverdo entre las Partes al que J.P, Morgan no haya tenido acceso en relacion con la Transaccion
propuesta y que pudiese afectar a esta en algiin modo y, en especial, al precio de venta acordado de
687,1 millones de euros.

Ademas, basandonos en la informacion contractual que Agbm nos ha entregado hasta la fecha y
asumiendo que la Transaceion propuesta sea aprobada en la junta de accionistas de la Compafiia,
hemos supuesto que el Adquiriente y Agbar acordardn firmar un acuerdo de compraventa en virtud
del cual el Adquiriente se comprometera a adquirir la Participacién accionarial de Agbar por un
precio de compra total de 687,1 millones de euros (el “AC de Adeslas™),



Para llegar a nuestra opinitn, hemos revisado (i} cierta informacion contractual que la Compafiia nos
ha suministrado (en los términos descritos en esta carta), y que hasta la fecha de la misma, suponen,
segin la Compafiia, el acuerdo completo hasta hoy que regula la Transaccién propuesta; (i) cierta
informacion financiera y mercantil de cardeter pablico relativa a Adeslas y los sectores en los que
opera; (i) las condiciones financieras de cardcter pablico de ciertas transacciones que implican a
compaiifas que consideramos relevantes y la contraprestacion recibida por dichas compaiiias; (iv)
comparado el rendimiento financierc y operativo de Adeslas con la informacién de cardcter plblico
relativa a otras compafias que consideramos relevantes y revisado los precios de mercado actuales e
histdricos de ciertos valores negociados publicamente de d;dlas compafiias; (v) algunas previsiones y
andlisis financieros internos elaborados por los respectivos directivos de Adeslas y Agbar relativos al
rendimiento de Adeslas; y (vi) realizado otros estudios y anatisis financieros y tenido en cuenta otra
informacion que consideramos oportuna para fos fines de esta carta.

Ademds, hemos manienido reuniones con cierlos miembros de la direccion de Agbar acerca de las
operaciones comerciales actuales y pasadas de Adestas, la situacién financiera y las perspectivas y
operaciones futuras de Adeslas, y otras ctiestiones que creemos necesarias u oportunas para nuestra
investigacion.

Para realizar dicho andlisis, hemos asumido, sin adoptar responsabilidad alguna en lo referente a una
comprobacién independiente, la exactitud e integridad de toda la informacion de cardceter piblico o
facilitada o debatida con nosotros por Agbar. No hemos verificado la exactitud ni la integridad de
ninguno de estos datos y no hemos efectuado ninguna evaluacion o tasacion de activos o pasives, ni
hemos evaluado la solvencia de Adeslas conforme a ninguna lcy estatal o federal relacionada con ¢l
concurso de acreedores, [a insolvencia o cuestiones similares. Nuesiro andlisis asume y se basa en un
cambio de control en el caso de gue a Transaccion propuesta se lleve a cabo. Respecto a los analisis,
las hipétesis y las previsiones financieras gue se nos han proporcionado, hemos asumido que han sido
elaborados adecuadamente por el equipo de direccion basandose en las hipotesis que reflejan fas
estimaciones y cdlenlos actuales mas fidedignos en relacion con los resultados previstos de las
operaciones y la situacion financiera de Adeslas a los que se refieren dichos analisis, hipdtesis y
previsiones, y que la Compaﬁiq ha aceptado que utilicemos dichos anélisis, hipétesis y previsiones
para emitir nuestra opinion respecto a la equidad. No nos pr ununuamm acerca de dichos analisis @
previsiones o las hipdtesis en las que se basan.

Hemos asumido, basandonos en las conversaciones y en la informacion que los representantes de fa
Compaiiia nos han facilitado, que la Transaccioén propuesta se llevara a cabo basandose
sustancialmente en las condiciones de la informacidn contractual que se nos ha entregado hasta la
fecha en relacion con la Transaccion propuesta y que el AC de Adeslas no diferird en ningin aspeclo
basico de dicha informacidon contractual. También hemos asumido gue la Compafiia no estard
expuesta a ninguna indemnizacién u otras obligaciones, o sujeta a los términos contenidos en el AC
de Adeslas o cualquier acuerdo relacionado que pudiera ser importante para nuestro analisis. No
somos expertos legales, normativos ni fiscales y hemos confiado, hasta donde se nos ha permitido, en
las evaluaciones que los asesores han elaborado para la Compaiiia respecto a estas cuestiones.
Ademas hemos asumido que todo el material necesario, asi como los consentimientos y aprobacioncs
gubernamentales, normativos y de otro caracter para la realizacion de la Transaccion propuesta (y la
OPA de la Compaiiia) se obtendran sin ningin efecto adverso para la Compaiiia o para los beneficios
contemplados en la Transaccion. También hemos asumido el éxito de la OPA de la Compaidiia en las
condiciones anunciadas el 22 de octubre 2009. '
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Nuestra opinién se basa necesariamente en las condiciones econdmicas, del mercado y de otro
cardcler que se encuentren vigentes, y en la informacion que se nos ha facilitado, en la fecha del
presente documento. Se debe entender que los cambios posteriores pueden afectar a esta opinic’m ¥
que no tenemos ninguna obfigacion de actualizar, revisar o reafirmar dicha opinian. Nuestra opinion
se limita a la equidad, desde un punto de vista financiero, de !a Contraprestacion que debe recibir la
Compalifa en caso de que se acometa la OPA pmpuesﬁ bajo [ las condiciones descritas en la misma y
no nos pronunciamos sobre la equidad de la Transaccidn propuesta o, o ninguna contraprestacion
abonada en relacion a fa misma por, los titulares de cualguier tipo de titulos, acrecdores y
accionariado de la Compaiifa o sobre el trasfondo de la decision de la Compaiiia de acomeler ia
Transaccion propuesta. Ademds, ne nos pronunciamos :uspecto a la cantidad o al tipo de
compensacitn a abonar a directivos, directores o empleados de cualquiera de las partes de la
Transaccion propuesta, o cualquier tipo de persona refacionada con la Contraprestacion que se debe
pagar a la Compafiia en la Transaccion propuesta o respecio a la equidad de dicha compensacion.

Ademas, a ).P. Morgan no se le solicild asesoramiento, ni este lo proporeiond, acerca de la estructura,
el imporie espesif co de la contraprestacion ni ning{m otro aspecto de la Transaccion propuesta o AC
de Adeslas ni tampoco se le pidid que prestara servicios distintos a los de la emision de esta opinion.
A J.P. Morgan no se le autorizé ni ninguna parte le solicitd una manifestacion de intereses respecto a
Ja venta de todo o parte de la Participacion accionarial o cualquier otra transaccion alternativa y no
participarnos en negociaciones sobre las condiciones de la Transaccion propuesta.

Recibiremos una retribucién por parte de la Compaiifa por la emision de esta opinidn. Ademas, la
Compaiiia ha acerdado indemnizarnos por ciertas oblig dLioni,s que sugjan de NUestro compromiso.
Durante fos dos afios anteriores a la fecha de esta carta, nosotros y nuestras filiales hemos mantenido
relaciones comerciales o de banca de inversion con la Compafiia y Criteria CaixaCorp S.A ., en virtud
de las cuales, nosotros y dichas filiales hemos recibido la compensacién habitual. Entre 1os servicios
prestados en el periodo mencionado se inchuye el haber actuado coma asesor financiero para la
Compaiiia en fo relativo a la emision de una opintén acerca de fa equidad y un informe de valoracion
conforme al Articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007 del 27 de julio respecto a la OPA propuesta de
la Compaiiia y como “senior co-lead mangger” en la oferta piblica inicial de Criteria CaixaCorp,
$.A. (antiguamente Caixa Holding, S.A.). En clcurso de la actividad corriente de nuesiros negocios,
rosolros y nuestras filiales podemos negociar de manera activa instrumentos de deuda y renta
variable de ta Compaiifa, por cuenta propia, o por cuenta de nuestros clientes y, en consecuencia,
podremos mantener una posicion larga o coria en dichos valores.

Conforme a fo anieriormente expuesto, nuestra opinién en la fecha del presente documento es que la
Contraprestacién que pudicra recibir la Compafifa en fa Transaccion propuesta serfa equitativa, desde
un punto de vista financiero, para los accionistas de la Compafia (distintos de Criteria CaixaCorp
S.AL).
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Esta carta solo se proporciona con el objetivo de asistir al Consejo de Adminisiracidn de Agbar para
que valore [a Transaceidn propuesta, y no para ayudar a, ni conferir derechos ni competencias a,
mingln accionista, acreedor ni a ninguna otra persona que nto pertenezca al Consejo de
Administracion de la Compafifa ni para utilizarse para ningiin otro fin. No se debe revelar, remitir, o
comunicar, esta caria (integra o parcialmente) a terceros para lograr ningfin fin de cualquier
naturaleza excepto con nuestra aprobacion previa por escrito, Esta carta se puede reproducir
fntegramente en cualquicr camunicacion o declaracion de in Férmacéén puesto a disposicion de los
accionistas de la Compafiia y/o adjuntar la presente carta al folleto sobre 1a OPA de Ia Compaiifa,
pero, por 1o demds, no debe revelarse piblicamente de niﬂgfm modo sin nucstra aprobacion previa
por escrilo y se debe tratar de forma confidencial,

Le saluda atentamente,

LP. MORGAN PLC

Por:
Nombre:
Cargo
Dofia Cecilla Alonse Gallego, Intdrprete Jurado de Cecilia Alonso Gellega, Swornt Translator of English,

does hervby certifi: That the preceding translation is a
compleie and firithful rendering in Spanish of the
original in English.

At Muadrid, this tweentieth day of Nevember of the vear
fwa thoisond and rine.

inglds, certifica que la que antecede es traduccion fiel v
complefa af castellono de un documenio redactado en
inglés.

fn Madrid, a veinte de noviembre de dos mil nueve.





