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Sefores:

Por la presente nos place adjuntarles el Informe del Consejo de Administracion de
conformidad con el art. 24 del R. D. de OPAs, el cual ha sido aprobado por unanimidad en
reunié de dicho Consejo celebrada con fecha de hoy 19 de octubre.

Atentamente,

Miguel A. Fos Vieco
Director general

Sabadell, 19 de octubre de 2010
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A LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

Informe que, de conformidad con el apartado 3 del articulo 60 bis de la Ley
24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores (en adelante LMV) y con el
articulo 24 del RD 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de ofertas
publicas de adquisicion de valores (en adelante RD OPAs), emite el
Consejo de administracion de la COMPANYIA D'AIGUES DE SABADELL, S.A.
(en adelante CASSA) en relacion a la oferta publica de adquisicién que ha
formulada la SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA, S.A. (en
adelante AGBAR) sobre las acciones de CASSA y que ha sido autorizada por
la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante CNMV) en fecha
14 de octubre de 2010.




El 14 de octubre de 2010, ha sido notificado a CASSA el acuerdo del Consejo de la
CNMV de la misma fecha en virtud del cual se autoriza la oferta publica de
adquisicion (en adelante OPA) de las acciones en que se divide el capital social de
CASSA formulada por AGBAR, anunciada el 28 de junio de 2010 y solicitada su

autorizacion el 6 de julio siguiente.

El 15 de octubre de 2010 AGBAR, mediante distintos anuncios efectuados en los
términos previstos en el articulo 22.1 del RD OPAs ha procedido a la
correspondiente difusion publica y general de la OPA indicada, deduciéndose de ello
que el plazo de aceptacién de la misma por los titulares de las acciones afectadas
comienza el 18 de octubre de 2010 y se extiende hasta el 16 de noviembre de

2010 ambos incluidos.

En consecuencia, el Consejo de administracion de CASSA, el 19 de octubre de
2010, con la asistencia de todos sus miembros -esto es, Don Xavier Bigata Ribé
(Presidente), Ilmo. Sr. Don Manuel Bustos Garrido (Alcalde de Sabadell) y Vice-
presidente Primero, Fiduciaria del Vallés, S.A. (representada por Don Lluis Pascual
Bacardit) Vicepresidente Segundo, Ilmo. Sr. Don Francisco Bustos Garrido, IImo.
Sr. Don Juan Carlos Sanchez Salina, Don Jordi Ferrer Perarnau, Dofia Rosa Quirante
Vilamajo, Fundacié Privada Gremi de Fabricants (representada por la persona fisica
Don Joan-Carles Grau Bedds), Cambra de Comerc i Industria de Sabadell
(representada por la persona fisica Don Carles Mas Codina), Caixa d’Estalvis Unid
de Caixes de Manlleu, Sabadell i Terrassa UNNIM (representada por Don Pere
Fonolleda Prat), Don Joan Llonch Andreu, Dofia Maria Angels Bosser Torrens, y Don
Carlos Enrich Muls (Secretario)-, en cumplimiento de lo establecido en el articulo 24
del RD OPAs ha aprobado por unanimidad el siguiente Informe preceptivo sobre la
referida OPA, acordando proceder a publicarlo y comunicarlo dentro del plazo de
diez dias naturales contados desde la fecha, antes sefialada, de inicio del periodo

de aceptacion, tal y como exige el precepto citado.




INFORME

8I. Caracteristicas de la Oferta.

Segun el Folleto de la OPA hecho publico por AGBAR, las principales caracteristicas

de la misma son:

Sociedad oferente

1.lLa sociedad oferente es AGBAR, una sociedad anodnima espanola cuya
denominacién social es “Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A.” y su
domicilio se halla en Barcelona, Avenida Diagonal, num. 211, 08018 y N.L.F.
nam. A-08.000.234

2. El capital social de la sociedad oferente (AGBAR) es de 135.984.413 Euros,
dividido en 135.984.413 acciones iguales todas ellas, representadas mediante
anotaciones en cuenta y de valor nominal 1 Euro cada una. Desde el 1 de junio

de 2010 estas acciones no cotizan en ningun mercado espafiol o extranjero.

3. Las acciones de la sociedad oferente (AGBAR) se distribuyen del siguiente
modo: un 25,93 % de las mismas pertenece a “Suez Environnement Espafia,
S.L.” (que es una sociedad de nacionalidad espafiola, filial de la sociedad de
nacionalidad francesa “Suez Environnement Company”), un 73,11 % pertenece
a “Hisusa Holding de Infraestructuras Urbanas, S.A.” (que es una sociedad de
nacionalidad espanola cuyos dos Unicos socios son la citada "“Suez
Environnement Espafia, S.L.” con un 67,13 % de su capital y “Criteria Caixa
Corp, S.A.” con el restante 32,87 %), un 0,67 % esta en manos de accionistas

minoritarios y el restante 0,29 % es calificado como autocartera.

4. A la vista de esta estructura, y de conformidad con lo dispuesto en el articulo 4
de la LMV y 42 del Cédigo de Comercio, la sociedad de nacionalidad francesa
“Suez Environnement Company”, a través de su filial espafola “Suez

Environnement Espafia, S.L.” ejerce el control de AGBAR.




5.El 7 de junio de 2010 los socios mayoritarios, directos o indirectos, de la
sociedad oferente, “Suez Environnement Espafia, S.L.”, “Suez Environnement
Company”, “Criteria Caixa Corp, S.A.” y “Hisusa Holding de Infraestructuras
Urbanas, S.A.” suscribieron un “Acuerdo de Accionistas” a fin de establecer
ciertos principios relativos a la gestidn y estructura organizativa de “Hisusa
Holding de Infraestructuras Urbanas, S.A.” y de AGBAR, y de regular los
términos y condiciones que regirian su relacion como accionistas de “Hisusa
Holding de Infraestructuras Urbanas, S.A.” y de AGBAR. Los detalles de este
“Acuerdo de Accionistas” y su materializacién se describen minuciosamente

en las paginas I-26 a I-37 del Folleto de referencia.

6. El Consejo de administracion de la sociedad oferente estd integrado, en el
momento de hacerse publico el Folleto de la OPA, y como consecuencia del

“Acuerdo de Accionistas” aludido, del modo siguiente:
a. 8 consejeros,

- 2 de los cuales designados a propuesta de “Criteria Caixa Corp, S.A.”

[Don Isidro Fainé Casas y Don Manuel Raventds Negra] y

- 6 a propuesta de “Suez Environnement Espafia, S.L.” [Don Angel
Simén Grimaldos (Presidente Ejecutivo), Don Jean-Louis Chaussade,
(Persona fisica representante del consejero “Suez Environnement
Espafia, S.L.”), Don Gérard Mestrallet, Don Gérard Lamarche, Don

Bernard Guirkinger y Don Yves de Gaulle],

b. asi como por un Secretario no consejero propuesto también por “Suez

Environnement Espafia, S.L.” [Don Miquel Roca Junyent].
Valores a Ios que se dirige la OPA

7. Los valores a los que se dirige la OPA son todas las acciones en las que se
divide el capital social de CASSA (628.244 acciones); esto es, tanto a las
pertenecientes a la clase A (125.649 acciones) propiedad del Ayuntamiento de
Sabadell, como a las de la clase B (502.595 acciones), deduciéndose del
computo de estas Ultimas las 70.082 que ya son de titularidad de AGBAR,
equivalentes al 11.16 % del capital social de CASSA y que han sido

inmovilizadas.




Caracter

Segun el Folleto de referencia, la OPA de AGBAR tiene caracter voluntario, por
ello, tal y como se admite en el articulo 13.5 del RD OPAs, no tiene que
efectuarse a un “precio equitativo”, en el sentido del articulo 9 del RD OPAs.
Sin embargo AGBAR manifiesta en el mencionado Folleto que el precio ofrecido
es “equitativo” por responder, como se vera, al hecho de ser un precio “no
inferior al mas elevado que el oferente o personas que actlen concertadamente
con él hubieran pagado o acordado por los mismos valores durante los 12

meses previos al anuncio de la oferta”.

Contraprestacion, garantia y desembolso del precio

9.

10.

11.

La contraprestacion ofrecida (precio) es de 66,65 Euros por cada accion.
Este precio es el resultado de haber procedido AGBAR a una disminucion de
4,35 Euros respecto del precio ofrecido el 28 de junio de 2010 (71 Euros), y
como consecuencia del acuerdo de la Junta general de CASSA de 14 de
septiembre de 2010 en la que se aprobd la distribucion de una cantidad a
cuenta del dividendo del ejercicio 2010 y un dividendo extraordinario a cargo

de las reservas de libre disposicion.

Ademads, en caso de llevarse a efecto el otro acuerdo de la referida Junta
general consistente en distribuir entre los accionistas de CASSA parte del
resultado obtenido con la venta de la cartera de valores de la sociedad
RIBATALLADA, S.A. -sociedad unipersonal, cuyo Unico socio es CASSA-, AGBAR
afirma en el Folleto de referencia que “procedera a ajustar la contraprestacion
de la Oferta en el importe del dividendo bruto que CASSA abone por este

concepto”.

Por otro lado AGBAR manifiesta que, en todo caso, el precio ofrecido, al amparo
de lo dispuesto en el articulo 9 del RD OPAs, ha de calificarse como “precio
equitativo” dado que es superior al precio mas alto satisfecho por la
adquisicion de acciones de CASSA por AGBAR Yy su circulo de personas fisicas y
juridicas que podian actuar concertadamente con ella durante los 12 meses
previos al anuncio de la OPA, ya que éste precio fue de 65 Euros en una serie
de adquisiciones efectuada la ultima el 18 de febrero de 2010 y mediante las

cuales adquirié 1006 acciones de CASSA.




12. La garantia del pago en efectivo de la contraprestacion, exigida por el articulo
15 del RD OPAs, consiste en aval bancario, irrevocable y solidario otorgado por
“la Caixa” y cifrado en 37.201.497,30 de Euros equivalente al resultado de
multiplicar 66,65 Euros por 558.162 que es el numero total de acciones de
CASSA, restadas las 70.082 que ya posee AGBAR.

13.En el Folleto se manifiesta que el desembolso del precio de la OPA se
efectuara con los recursos financieros disponibles en la actualidad en la tesoreria
de AGBAR.

Plazo

14. El plazo de aceptacion de la OPA por los accionistas de CASSA es de 30 dias
naturales: desde el lunes 18 de octubre de 2010 y hasta el martes 16 de

noviembre de 2010 (ambos incluidos).

Condiciones

15. La Unica condicién a la que queda sujeta la OPA -esto es, el acontecimiento
que de producirse dejara sin efecto la obligacion asumida por AGBAR de adquirir
las acciones de CASSA- es el hecho de no alcanzar, durante el plazo mencionado
la aceptacién correspondiente a la cifra de 338.227 acciones (sean de la clase A
0 B) representativas del 53,84 % del capital social de CASSA y que significaria,
sumadas a las acciones que AGBAR ya posee no alcanzar el 65 % del capital
social de CASSA.

16. No obstante en el Folleto de referencia AGBAR manifiesta, por un lado que “no
prevé renunciar a la condicion en el supuesto de que el nUmero de aceptaciones
no alcanzase el minimo del 53,84%", mientras que por otro manifiesta, que “se
reserva el derecho a renunciar a la condicién”. Sin perjuicio de la indefinicién
que comportan estas manifestaciones, hay que sefalar que son adecuadas a lo

previsto en el RD OPAs.

17.Con respecto al momento en que AGBAR puede renunciar a la condicion
sefialada, en el Folleto AGBAR se limita a indicar aquello que se deduce del
propio RD OPAs; esto es, que en su caso lo hard “no mas tarde del dia siguiente

a aquél en que la CNMV le anticipe el nimero de acciones incluidas en las




declaraciones de aceptacién de la presente Oferta”; comunicacion de la CNMV
que se ha de producir en el plazo de cinco dias habiles desde la finalizacion

del plazo de aceptacién, de conformidad con el articulo 36.1 del RD OPAs.

8§II. Informacion sobre los acuerdos existentes entre la sociedad afectada
(CASSA) y la sociedad oferente (AGBAR), sus administradores o socios, o
entre cualquiera de estos y los miembros del Consejo de administracion de
la sociedad afectada (CASSA). (Articulo 24.1.I RD OPAs)

En el momento de aprobarse el presente Informe, CASSA o/y los administradores
de CASSA no tienen ningun acuerdo relativo a la presente OPA -0 relativo a las
acciones de CASSA o a las acciones o valores de la sociedad oferente-, con AGBAR,

ni con ninguln socio de AGBAR, ni con ninguno de los administradores de AGBAR.

No obstante este hecho, en el apartado 5.1. del Capitulo I del Folleto de referencia,
AGBAR alude a la carta de su Presidente ejecutivo, Don Angel Simén Grimaldos,
fechada el 30 de julio de 2010, en la que éste asumia los compromisos que
entendia requeridos por la precedente declaracion de 27 de julio de 2010
efectuada por el Ayuntamiento de Sabadell, junto a los Ayuntamientos de todos los
municipios en los que CASSA es concesionaria del servicio publico de suministro de
agua, como si fuera la manifestacion de un acuerdo entre AGBAR y el citado
Ayuntamiento, asi como expresivo y bastante de la voluntad de este Ayuntamiento

de no acudir a la oferta.

El significado de este hecho y el sentido de esa “voluntad del Ayuntamiento de no
acudir a la Oferta” como se dice en el Folleto, se explican en el epigrafe X de este
Informe en donde se expone la posicidn concurrente con la del Consejo de
administracién de CASSA del Ilmo. Sr. Don Manuel Bustos Garrido, Alcalde de
Sabadell.

§III. Valores de la sociedad oferente (AGBAR) poseidos directa o
indirectamente por la sociedad afectada (CASSA) o por las personas con
las que la sociedad afectada (CASSA) actia en concierto. (Articulo 24.1. V
RD OPAs)

1. La sociedad afectada CASSA no posee directa o indirectamente acciones de la

sociedad oferente.

2. Dado que CASSA no actla en concierto con ninguna entidad emisora de valores

no procede informacién alguna sobre este extremo.




8§IV. Valores de la sociedad oferente (AGBAR) poseidos o representados
directa o indirectamente por los miembros del Consejo de administracion
de la sociedad afectada (CASSA). (Articulo 24.1. V RD OPAs)

La informacion sobre este extremo se expone en el siguiente cuadro:

Consejero VA PD VA PI VA RD VA R1 TOTAL

Xavier Bigata Ribé (Presidente) 0 0 0 0 0
Manuel Bustos Garrido (Alcalde de Sabadell) 0 0 0 0 0
Francisco Bustos Garrido (Ayunt. de Sabadell) 0 0 0 0 0
Juan Carlos Sanchez Salinas (Ayunt. de Sabadell) 0 0 0 0 0
Jordi Ferrer Perarnau (Ayunt. De Sabadell) 0 0 0 0 0
Rosa Quirante Vilamajo (Ayunt. de Sabadell) 0 0 0 0 0
Fiduciaria del Vallés SA 0 0 0 0 0
Caixa d’Estalvis Unidé de Caixes ... UNNIM 0 0 0 0 0
Cambra de Comerg i Industria de Sabadell 0 0 0 0 0
Fundacié Priv. Gremi de Fabricants de Sabadell 0 0 0 0 0
Joan Llonch Andreu 0 0 0 0 0
Maria Angels Bosser Torrens 0 0 0 0 0
Carlos Enrich Muls 0 0 0 0 0

V,a Significa acciones de AGBAR

Pp Significa Posesidn Directa

P; Significa Posesidn Indirecta

Rp Significa Representacidn Directa
R; Significa Representacién Indirecta

8V. Valores de la sociedad afectada (CASSA) poseidos o representados
directa o indirectamente por los miembros del Consejo de administracion
de la sociedad afectada (CASSA). (Articulo 24.1. V RD OPAs)

1. La informacidn sobre este extremo se expone en el siguiente cuadro:

Xavier Bigata Ribé 1.071 0 0 0 1.071

Manuel Bustos Garrido* 0 0 151.217 0 151.217
Francisco Bustos Garrido* - - - - -
Juan Carlos Sanchez Salinas* - - - - -
Jordi Ferrer Perarnau* - - - - -
Rosa Quirante Vilamajo* -

Fiduciaria del Vallés SA 47.151 0 0

Caixa d’Estalvis Unié de Caixes ... UNNIM 45.578 0 0 0 45.578
Cambra de Comerg i Industria de Sabadell 16.696 0 0 0 16.696
Fundacid Priv. Gremi de Fabricants de Sabadell | 9.741 10.127 0 0 19.868
Maria Angels Bosser Torrens 0 0 0 0 0
Joan Llonch Andreu 842 0 3.337 0 4.179
Carlos Enrich Muls 0 1.481 8.90 0 10.371

V. Significa acciones de CASSA

Pp Significa Posesidn Directa

P; Significa Posesidn Indirecta

Rp Significa Representacidn Directa
R; Significa Representacién Indirecta

2. Los Consejeros destacados con un asterisco -Ilmo. Sr. Don Manuel Bustos
Garrido, Ilmo. Sr. Don Francisco Bustos Garrido, Ilmo. Sr. Don Juan Carlos
Sanchez Salinas, Don Jordi Ferrer Perarnau y Dofia Rosa Quirante Vilamajo-,

designados a propuesta del Ayuntamiento de Sabadell, no les corresponde la




condicion de consejeros en virtud del principio societario de la representacion
proporcional, sino ante todo por expreso mandato del articulo 288 del
Reglamento de Obras, Actividades y Servicios de las Entidades Locales,
aprobado por el Decreto 179/1995, de 13 de junio; de ahi que el articulo 23 de
los Estatutos sociales de CASSA atribuya a los consejeros designados a
propuesta del Ayuntamiento de Sabadell el ejercicio directo de la
“representacién municipal”. La participacion del Ayuntamiento de Sabadell en
CASSA estd constituida por la titularidad de la totalidad de las acciones de la
clase A (125.649) que representan el 20 % de todas las acciones de CASSA y
25.568 de la clase B que presentan el 4,07 % del todas las acciones de CASSA;

esto representa la suma total de 151.271 acciones.

§VI. Informacion acerca de los conflictos de interés en que incurren los
miembros del Consejo de administracion de la sociedad afectada (CASSA) y
descripcion de su naturaleza. (Articulo 24.1.1II RD OPAs)

Los miembros del Consejo de administracién de CASSA no tienen ningun conflicto

de interés en relacién a todos y cada uno de los extremos de este Informe.

§VII. Sobre la intencion de aceptar la OPA de los miembros del Consejo de
administracion de la sociedad afectada (CASSA) que son accionistas al
mismo tiempo de esta sociedad. (Articulo 24.1. I in fine RD OPAs)

1. La informacién sobre este extremo se expone en el siguiente cuadro:

Consejero Aceptacién | Observaciones
Xavier Bigata Ribé No

Manuel Bustos Garrido (Alcalde de Sabadell) No Véase Posicidon en epigrafe §X
Fiduciaria del Vallés SA No

Caixa d’Estalvis Unid de Caixes ... UNNIM No

Cambra de Comerg i Industria de Sabadell No

Fundacid Priv. Gremi de Fabricants de Sabadell No

Joan Llonch Andreu No

Maria Angels Bosser Torrens No

Carlos Enrich Muls No

2. Ademas procede manifestar que el Consejo de administraciéon, en ejercicio de
las facultades que le corresponden acuerda en la misma sesién en que ha sido
aprobado este Informe, no aceptar la OPA en relacion a las acciones propias de

CASSA que son de titularidad de esta sociedad o de sus filiales.

8VIII. Repercusiones sobre (i) el conjunto de intereses de la sociedad
afectada (CASSA) (ii) sobre la ocupacion y (iii) sobre la localizacion de los
centros de trabajo, que puede producir la OPA y los planes estratégicos
de la sociedad oferente (AGBAR) y que se deducen de los términos del
Folleto explicativo. (Articulo 24.1.I1 RD OPAs)
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1.

Sobre los extremos sefalados, el Folleto de referencia dedica apenas seis
paginas de las 64 que lo componen. En ellas AGBAR se limita a afirmar que
CASSA saldra beneficiada en todos los aspectos al quedar sometida a su control.
También manifiesta que, como consecuencia de ello, no habran repercusiones
significativas en la ocupacién en un horizonte minimo de 12 meses, que “tiene la
intencion de mantener los centros de actividad y su localizacién actuales de
CASSA y su grupo [..]", asi como que se compromete a que CASSA siga
manteniendo su caracter “sabadellense” vy, por tanto, “su sede social

permanecera en Sabadell” (pagina IV-57 del Folleto).

Los términos en que se expresa el Folleto respecto a la causa de los beneficios
resultantes de la toma del control de CASSA por AGBAR vy la ocupacién, son los
genéricos al uso (“aprovechar las complementariedades existentes”,
“beneficiarse de la experiencia comercial, técnica y estratégica acumulada”,
“apoyo de la estructura corporativa de AGBAR”, “eficiencias de gestién”,
“captura de eficiencias a corto, medio y largo plazo”, “economias de escala”,

“promocién y retencién de talento”, etc.)

No hay por tanto ningun género de concrecién, ni cuantificacion alguna de las
bondades anunciadas. Es mas, por un lado el Folleto sefala que AGBAR “no ha
tenido la oportunidad de realizar las auditorias y analisis de informacién de
CASSA que le permitan la elaboracion de un plan estratégico en este sentido y
por tanto los impactos positivos de la adquisicion de CASSA”, y por otro afade
que AGBAR tampoco “estd en posicion de cuantificar econdmicamente los
impactos positivos que tendrian las complementariedades con CASSA en
relacion con sus otras explotaciones geograficamente préximas” (pagina IV-56
del Folleto); afirmaciones que, efectuadas por parte de alguien que es accionista
de CASSA en mas de un 11 % de su capital y que tiene a su disposicion toda la
informacion financiera relevante, resultan insuficientes para justificar la

ausencia, por lo menos de una aproximacion estimativa al respecto.

En estas circunstancias al Consejo de administracion de CASSA le resulta
imposible valorar un proyecto empresarial que no pasa de ser una mera
declaracion de intenciones, confrontado con la realidad presente de CASSA que,
como compaiiia independiente, ha sabido construir un proyecto empresarial
solido, consolidado en el mercado, compitiendo y cooperando con las restantes

empresas del sector para la mejora del servicio publico encomendado y de todas
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las actividades que integran el ciclo del agua, a plena satisfaccion de las

Administraciones publicas, los usuarios y sus accionistas.

8§IX. Posicionamiento del Consejo de administracion de la sociedad
afectada (CASSA) sobre la OPA. (Articulo 24.1.I RD OPAs)

El Consejo de administracion de CASSA, considera de modo inequivoco que esta
OPA formulada por AGBAR es hostil, en la medida que no ha sido tratada en
absoluto con CASSA, y una vez analizado el Folleto de referencia no recomienda
gue los accionistas de CASSA la acepten. Esta ultima afirmacion se funda en las

siguientes razones:

A) En primer lugar por la imposibilidad de valorar las ventajas que representa la
toma de control de CASSA por parte AGBAR, a la vista de la indefinicién del

proyecto empresarial propuesto, tal y como se ha sefialado en el apartado anterior.

B) En segundo lugar por la ambigliedad respecto a la naturaleza de CASSA como
sociedad mixta que demostraba la sociedad oferente AGBAR en el anuncio de la
OPA el 28 de junio de 2010 -evidenciada ante la CNMV por este Consejo de
administracion- y que sigue demostrando en el Folleto de referencia. Esta
ambigledad sobre la naturaleza de CASSA conlleva una incertidumbre sobre el
futuro de la misma como prestadora del servicio publico obligatorio de
“abastecimiento domiciliario de agua potable”; servicio que corresponde prestar
obligatoriamente como minimo a los municipios, de conformidad, ahora, al art. 67
a) del Texto Refundido de la Ley Municipal y de Régimen Local de Catalufia en
consonancia con el art. 26.1.a) de la Ley 7/1985, de 2 de abril de Bases del

Régimen Local.

En efecto, para AGBAR, segun el Folleto, basta con la carta de su Presidente
ejecutivo, Don Angel Simén Grimaldos, fechada el 30 de julio de 2010, para que se
entienda conservado el caracter de CASSA como sociedad mixta, como si esta
circunstancia dependiera de AGBAR y no fundamentalmente de la administracién
local quien, al amparo de lo establecido en el articulo 241 j) del Reglamento de
Obras, Actividades y Servicios de las Entidades Locales, aprobado por el Decreto
179/1995, de 13 de junio [“Son causas de extincidon del contrato de gestion de
servicios locales (...) j) si se trata de una sociedad mercantil, cuando la transmision
de las acciones o participaciones sea relevante y determine la alteracién de la
direccién o del control”], siempre puede actuar conforme a lo mas pertinente en

todo caso.
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En este sentido, AGBAR, en el Folleto, sigue formulando la OPA, como ya lo hacia
en el anuncio citado, por la totalidad del capital, incluidas todas las acciones de la
clase A, respecto a las cuales, si bien admite que no procedera a su adquisicién a la
vista de las manifestaciones contenidas en declaracién de 27 de julio de 2010
efectuada por el Ayuntamiento de Sabadell junto, a los Ayuntamientos de todos los
municipios en los que CASSA es concesionaria del servicio publico de suministro de
agua, considera que, a lo sumo, la decisién de transmitir o no dichas acciones es
fruto de la voluntad libre del Ayuntamiento de Sabadell, sometida naturalmente al
procedimiento administrativo correspondiente y afirmando, en la pagina I-16 del
Folleto algo que, si bien no es éste el marco para analizarlo, resulta mucho mas que
discutible: que el eventual cambio de gestion del servicio “no supondria una nueva

concesion”, sustrayéndose por tanto a la necesidad de un concurso publico.

Prueba de esta ambigliedad son, entre otras, las dos siguientes manifestaciones de
AGBAR contenidas en el Folleto: (i) "Como consecuencia del compromiso de AGBAR
de respetar la decision del Ayuntamiento de permanecer como accionista
institucional (sic), AGBAR no realizard ninguna accién ni adoptara ni promovera
ninguna medida destinada a excluir al Ayuntamiento, ni a ningun otro accionista,
como accionista de CASSA” (pagina IV-57 del Folleto); y (ii) “AGBAR se ha
comprometido a que el Ayuntamiento permanezca como accionista institucional
(sic) de CASSA y mantener asi la presencia de esta Corporacién en sus érganos de
administracion [..]” (pag. IV-59). Pues bien, estas manifestaciones expresan el
desconocimiento absoluto de CASSA como sociedad mixta, regida por Reglamento
de Obras, Actividades y Servicios de las Entidades Locales, aprobado por el
Decreto 179/1995, de 13 de junio, puesto que a la vista del mismo la virtualidad de
todas estas declaraciones de intencién no dependen en absoluto de AGBAR, sino

que son consecuencia directa de la naturaleza de esta sociedad.

En todo caso, la formulacion de la OPA por la totalidad del capital y el
reconocimiento ahora de algo que, con independencia de las manifestaciones de 27
de julio de 2010 aludidas, a la vista de la legislacién local al respecto, AGBAR ya
deberia de haber sabido en el momento de anunciar la OPA, permite a AGBAR
desdecirse de la posibilidad de las compraventas forzosas previstas en el articulo 47

del RD OPAs que habia contemplado en su anuncio.

C) Y en tercer lugar porque el precio dista mucho de recoger el valor de CASSA. En

efecto, en el Folleto de referencia se afirma que 66,65 Euros por accion es un
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“precio equitativo”. Este calificativo del precio, como se sabe, no tiene un
significado econdmico, sino juridico. En sintesis, un “precio equitativo” en una OPA
es un precio “no inferior al mas elevado que el oferente o personas que actuen
concertadamente con él hubieran pagado o acordado por los mismos valores
durante los 12 meses previos al anuncio de la oferta” o, en defecto de este género
de transacciones en este periodo, uno que no resulte inferior al calculado conforme
a los métodos establecidos en el articulo 10 del RD OPAs. Dado que, en este caso
AGBAR, como se ha dicho, desde el 15 de enero de 2010 y hasta el 18 de
febrero de este mismo afo adquiri6 1006 acciones de la clase B de CASSA por el
precio unitario de 65 Euros, el precio ofrecido responde al calificativo “equitativo”

sefnalado.

En una OPA voluntaria como la presente no es necesario que el precio sea
“equitativo” en este sentido, pero si lo es -esa es la razdn, cree este Consejo de
administracion, de sefialarlo en el Folleto de referencia-, entonces, de conformidad
con la letra f) del articulo 8 del RD OPAs, el oferente, AGBAR aqui, no tendria que
formular una OPA ulterior obligatoria si, no adquiriendo la totalidad de las acciones,
alcanzara a adquirir acciones que representen un porcentaje superior al 30% del

capital de CASSA (esto es, una participacion de control).

Pues bien, queda claro que la expresion “precio equitativo” nada tiene que ver con
el grado en que el precio ofrecido representa el valor de las acciones, y lo cierto es
que en el Folleto de referencia, salvo la alusidon que se efectla a que, si AGBAR,
una vez liquidada la OPA, se halla en condiciones de proponer la exclusién de
cotizacién de las acciones de CASSA, entonces, al amparo de la letra d) del articulo
11 del RD OPAs, “aportard un informe de valoracion elaborado por un experto
independiente conforme al articulo 10 del RD 1066/2007"”, no hay otra referencia a

la relacion entre el precio ofrecido y el valor de CASSA.

Sin embargo este Consejo de administracion, a los efectos de que los accionistas de
CASSA puedan efectuar un juicio fundado sobre el precio ofrecido por AGBAR, ha
solicitado la actualizacion de la valoracidon de CASSA realizada el afio anterior, por
un lado, a los Catedraticos de Economia Financiera y Contabilidad Leandro
Caiiibano y Alejandro Larriba y, por otro, al Catedratico de Economia
Financiera y Contabilidad Enric Ribas i Mirangels, del Gabinet Técnic
d’Auditoria i Consultoria, S.A.; asi como ha solicitado también la elaboracién de un
nuevo informe respecto de la valoracién de CASSA al Prof. Pablo FERNANDEZ,

Profesor del IESE, Doctor en Finanzas, Harvard University. En la tabla

-13 -




siguiente se sintetizan los resultados de estos informes sobre el valor unitario en
Euros de cada accién de CASSA considerado en todos ellos sin el célculo de la prima

de control y referidos a 31 de diciembre de 2009:

Informe Fecha Referencia Valor
CANIBANO-LARRIBA 31-XII-2009 79,90 - 96,07
RIBAS 31-XII-2009 81,30 - 88,00
FERNANDEZ 31-XII-2009 87,14

Dado que el 17 de septiembre de 2010, se ejecutd el acuerdo de la Junta general
de CASSA 14 de septiembre de 2010 de proceder a la distribucién de una cantidad
a cuenta del dividendo del ejercicio 2010 y un dividendo extraordinario a cargo de
las reservas de libre disposicion, cifrado todo ello en 4,35 Euros, consecuencia de
lo cual ha sido el ajuste del precio de la OPA de AGBAR hasta dejarlo en 66,65
Euros, el Consejo de administracion de CASSA también solicité al Prof. Dr. Enric
Ribas i Mirangels y al Prof. Dr. Pablo Fernandez un complemento de sus respectivos
informes a fin de analizar el impacto que sobre el valor de las acciones de CASSA

significaba la distribucion sefalada.

En la tabla siguiente se recogen los resultados del impacto indicado sobre el valor
unitario en Euros de cada accién de CASSA considerado todos ellos sin el calculo de

la prima de control tras la distribucién sefalada:

Informe Fecha Referencia Ajuste |
RIBAS, 30-IX-2010 79,15 - 85,75
FERNANDEZ 01-X-2010 89,89

La acreditacion de los indicados dos informes, emitidos en el mes de julio de 2010 y
referidos al valor de las acciones de CASSA a 31 de diciembre de 2009 y la del
nuevo informe solicitado, emitido en el mes de septiembre de 2010, con referencia
a la misma fecha del 31 de diciembre de 2009, asi como los complementos
indicados tras la distribucidon sefalada se adjuntan al presente Informe como
Anexos nims. 1, 2 y 3, relacionados por los correspondientes expertos que los

han emitido.
En consecuencia, resulta inequivoco también que, atendiendo al hecho que el precio

ofrecido no recoge en valor de las acciones de CASSA, el Consejo de administracién

de CASSA no puede recomendar la aceptacion de la OPA formulada por AGBAR.
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§X. Posicion concurrente con la posicion mayoritaria del Consejo de
administracion de la sociedad afectada (CASSA) de los representantes del
Ayuntamiento de Sabadell. (Articulo 24.1.IV RD OPAs)

El Alcalde de Sabadell, Ilmo. Sr. Don Manuel Bustos Garrido, y el resto de
Consejeros representantes del Ayuntamiento de Sabadell —esto es, el Ilmo. Sr. Don
Francisco Bustos Garrido, el Ilmo. Sr. Don Juan Carlos Sanchez Salina, Don Jordi
Ferrer Perarnau y Dofia Rosa Quirante Vilamajd, coincidiendo con los términos de

este Informe, dejan constancia en él de lo siguiente:

1. Opinion respecto de la oferta

Examinado el Anuncio y el Folleto explicativo de la oferta, los
representantes del Ayuntamiento no observan en el mismo ningln
elemento del que se infiera una mejora en la prestacién del servicio

publico de abastecimiento de agua domiciliaria.

El Ayuntamiento, titular de este servicio, lo presta en la modalidad de
gestion indirecta bajo la forma de sociedad mercantil con capital social
mixto, tal y como se acordd por el Pleno municipal por acuerdos de 24
de marzo de 1949, que aprobaron las bases de constitucion de la

sociedad.

El servicio viene prestandose a satisfaccién del Ayuntamiento titular del
mismo y de los ciudadanos, siendo asi que la actual composicién del
accionariado ha proporcionado una administracidon correcta que ha
redundado en un consenso en los elementos esenciales del servicio:
calidad y tarifa positivo para capital privado, Administracion titular
prestadora y usuarios. No hay duda que el triunfo de la oferta publica de
acciones formulada por AGBAR alteraria profundamente la estructura
social y por tanto el control y direccion de la sociedad, tal y como se
confirma en el Capitulo IV del Folleto de la Oferta, deviniendo un
horizonte de incertidumbre en los nuevos equilibrios sociales al tiempo
que la eliminacidon de un modelo de gestion propio, alejado del modelo
ejercido por AGBAR en aquellos municipios donde esta operando el
abastecimiento de agua domiciliaria; la intencién de aplicar su propio
modelo de gestion, ajeno a la actual linea de CASSA, queda patente en
los puntos 9 y 10 del Capitulo IV de Folleto, donde se explicita la
voluntad de modificar aspectos de los estatutos sociales y la exclusién

de cotizacion de las acciones de la Compaiiia.
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Es por esto que, en la obligacién de preservar el buen funcionamiento
del servicio establecido en el art. 229 del Reglamento de Obras,
Actividades y Servicios de las Entidades Locales, aprobado por el
Decreto 179/1995, de 13 de junio, nuestra opinion es desfavorable a la

oferta de adquisicién de acciones formulada por AGBAR.

Por otro lado, hemos de recordar que el art. 241 j) del Reglamento
ahora citado establece, como causa de resoluciéon del contrato de
gestion de servicios locales, el caso que en prestaciéon por sociedad
mercantil la transmisién de las acciones sea relevante y determine la
alteracion de la direccion o el control de la sociedad, situacion que
equipara la prestacion por persona diferente al gestor inicialmente

determinado por los procesos administrativos establecidos.

2. Intencion de aceptar o no la oferta en lo referente a los
valores de los que es titular el Ayuntamiento de Sabadell.

El Ayuntamiento es titular del 20% del capital social, formado por las
denominadas acciones de la clase A de la sociedad. Este 20% conforma
la participacion fundacional del Ayuntamiento en la Compafiia, a la que
aporté los elementos del servicio entonces existente, de manera que los
acuerdos plenarios de 24 de marzo de 1949 fijaron esta forma de
prestacién del servicio y en la proporcidon descrita entre capital privado y
publico. En congruencia con esta determinacion, el articulo 6 de los

estatutos sociales declara estas acciones como intransferibles.

Efectivamente, estas acciones no son, en su régimen actual,
enajenables por el Ayuntamiento de Sabadell, ya que para posibilitar su
enajenacion seria necesario que la Administraciéon acordase previamente
un cambio en la forma de gestién del servicio, dejando sin efectos el
acuerdo de prestacion por sociedad de capital social mixto y
sustituyéndolo por alguna de las formas de prestacién del servicio que
no requieran la participacion municipal en una sociedad mercantil, ya
fuese por gestion directa, ya fuese por otras formas de gestion indirecta,

paradigmaticamente la concesion.
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Ademads, siguiendo este hipotético itinerario, una vez acordada la
extincion de la prestacion por sociedad de capital social mixto, se
produciria la reversién al ente local del activo y pasivo afecto a la
prestacién del servicio (articulo 289 del Reglamento de Obras,
Actividades y Servicios de los Entes Locales aprobado por el Decreto
179/1995, de 13 de junio) y, por tanto, la amortizacion de estas

acciones (articulo 11 de los estatutos sociales).

Por todo ello, la oferta efectuada es inviable en el actual régimen
administrativo de prestacion del servicio en lo referente a las acciones

de la clase A.

Respecto de las acciones de la clase B, es decir las ordinarias, y que el
Ayuntamiento ostenta a titulo de inversion en el activo de la Compafiia,
es necesario remitirse a lo expresado con anterioridad, por tanto no
existe intencidon de aceptar la oferta de adquisicion de acciones en el

marco de la OPA formulada en el Folleto y Anuncio publicados.

3. Precision sobre la pretendida existencia de acuerdos entre
AGBAR y el Ayuntamiento de Sabadell.

El punto 3 del Anuncio y el punto 5.1 del Folleto de referencia presenta
la carta del Presidente Ejecutivo de Aguas de Barcelona asumiendo los
compromisos solicitados en la Declaracidn publica de los Alcaldes de los
municipios donde CASSA presta el servicio de abastecimiento de agua a
los eventuales nuevos accionistas, como un acuerdo entre el
Ayuntamiento y AGBAR.

Evidentemente no existe ningin acuerdo entre AGBAR vy el
Ayuntamiento de Sabadell. No se puede confundir la opinién del
Presidente ejecutivo de la Compania oferente respecto de una
Declaracién publica de un conjunto de alcaldes en que estos manifiestan
sus requerimientos hacia el gestor del servicio ante un posible cambio
de acciones, con un pacto entre una Administracién Publica y una
sociedad mercantil. Todo pacto requiere la voluntad de pactar. Los
alcaldes reunidos para analizar el impacto de la OPA efectuaron una

manifestacion o posicionamiento politico hacia un eventual cambio de
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titularidad, manifestando aquello que consideraban irrenunciable
politicamente en este proceso. Por otro lado, nada de lo que dijeron es
ajeno a las potestades municipales en relacién a los contratos de gestién
del servicio publico. La manifestacién de AGBAR, ya sea de conformidad
o de oposiciébn con estas reivindicaciones, puede tener valor en el
terreno de las intenciones, pero un cruce de declaraciones no puede

convertirse en la celebracion de un pacto valido en Derecho.

8§XI. Otras consideraciones

En el punto 1 del Capitulo V del Folleto de referencia, AGBAR manifiesta que la
presente OPA no estd sometida a notificacion a la Comisién Europea o a la Comisién
Nacional de la Competencia, y en el punto 2 de este mismo Capitulo V afade que
tampoco “estd sometida a ninguna notificacion ni a la obtencién de ninguna

autorizacion administrativa distinta de la autorizacion de la CNMV”.

Sin embargo, el Consejo de administracion de CASSA viene considerando que, de
conformidad a lo dispuesto en el articulo 154.2 del Estatuto de autonomia de
Catalufia, el articulo 8.1 a) de la Llei 1/2009, de 12 de febrero, de I’Autoritat
Catalana de la Competencia y a la vista de la STC 31/2010, de 28 de junio, esta
OPA debia de haber sido notificada a la Autoritat Catalana de la Competencia. En
consecuencia, se adjunta (como Anexo nim. 4) a este Informe el escrito
deducido por CASSA el 7 de octubre de 2010 ante la citada Autoritat Catalana de la

Competencia, en el que se expresa esta opinion, a los efectos oportunos.

§XII. Sintesis

A la vista de todo lo anterior, el Consejo de administracion de CASSA, teniendo en
cuenta, entre otros extremos, la absoluta indefinicidn del proyecto empresarial que
pretende AGBAR con la toma de control de CASSA, la ambigiedad que AGBAR ha
puesto de manifiesto respecto a su comprensién del significado de CASSA como
sociedad mixta prestadora del servicio publico de abastecimiento domiciliario de
agua potable y considerando la insuficiencia del precio ofrecido que no recoge el
valor de la compaiiia, concluye que no es aconsejable que los accionistas acepten la
OPA formulada por AGBAR.

Ademas, y en consecuencia, el Consejo de administracion en virtud de este Informe

también concluye no aceptar la OPA en relacion a las acciones propias de CASSA

que son de titularidad de esta sociedad o de sus filiales
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Asimismo se deja constancia de que todos los Consejeros que son titulares de
acciones de CASSA manifiestan en este Informe su intencion de no aceptar la OPA
de AGBAR.

Xavier Bigata i Ribé
Presidente del Consejo de administracion

Sabadell, 19 de octubre de 2010
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Leandro Cafiibano - Alejandro Larriba

CATEDRATICOS DE ECONOMIA FINANCIERA Y CONTABILIDAD
ECONOMISTAS -~ AUDITORES DE CUENTAS

Grup CASSA
¢/ Concepcid, 20
08202 - Sabadell

Madrid, 19 de octubre de 2010

Muy Sres. Nuestros:

En relacion con el Dictamen sobre valoracion de acciones de la Companyia d’Aigties de
Sabadell, S.A. a 31 de diciembre de 2009, emitido por los firmantes de esta
comunicacion, con fecha 16 de julio de 2010, tenemos el gusto de manifestarles lo
siguiente:

1*) Los métodos de valoracion de acciones aplicables al caso que nos ocupa se
encuentran basados, unos en las cotizaciones bursatiles, mientras que otros consisten en
el descuento o actualizacion de flujos financieros futuros. Entre los primeros, hemos
aplicado el que toma como referencia la cotizacion en el mercado de las acciones de
CASSA y el que se apoya en multiplos de compaifiias comparables cotizadas del mismo
sector. Entre los segundos, hemos hecho uso del modelo EBO/EVA/RIVM, por su
mayor capacidad para estimar la creacion de valor por parte de la empresa vy,
adicionalmente, para soportar la valoracion de la misma.

2*) En relacion con el valor de mercado de las acciones de CASSA, cotizadas en el
mercado de corros de la Bolsa de Barcelona, cabe destacar el escaso volumen de
negociacion de las mismas durante los afios 2008 y 2009. La cotizacion mas cercana a la
fecha de este Dictamen fue de 63,45 euros en 8 de julio de 2010, habiendo
experimentado una revalorizacion del 2 % en lo que va de afio, si bien con una
volatilidad en el mes de julio del 97,2%. Dadas las circunstancias anteriores y la falta de
negociacién que ello denota, no consideramos que la cotizacion de la misma sea un
buen referente para la valoracion de las acciones de CASSA.

3%) En cuanto a la valoracion basada en multiplos de compafiias comparables del mismo
sector, cotizadas en distintas bolsas europeas, hemos obtenido un PER para 2009 de
19,63 euros, siendo la media 2006-2009 de dicho PER 16,53 euros. Aplicando los
citados PER al beneficio estimado para 2010 del Grupo CASSA, seglin las proyecciones
econdmico-financieras para dicho afio, por importe de 2.281 miles de euros, llegamos a
un valor de la accion de 71,26 euros y 60,00 euros respectivamente, cifras que podrian
definir un intervalo de valoracion, si bien, dado el caracter estatico de este método, que
no considera las perspectivas futuras de la empresa, consideramos mas razonable
basarnos en algin otro método mas dindmico, al que pasamos a referirnos a
continuacion.

Julian Herndndez 8 -1° A * 28043 Madrid * Teléfono 91 388 21 80 * Fax 91 759 96 12 " E-mail:
leandro.canibano@telefonica. net



Leandro Caiiibano - Alejandro Larriba

CATEDRATICOS DE ECONOMIA FINANCIERA Y CONTABILIDAD
ECONOMISTAS — AUDITORES DE CUENTAS

4*) En relaciéon con los métodos basados en el descuento o actualizacién de flujos
financieros futuros, hemos aplicado el modelo EBO/EVA/RIVM, por estar
especificamente enfocado hacia la creacién de valor. Para su aplicaciéon nos hemos
basado en las proyecciones econdmico-financieras de las empresas del Grupo CASSA
2010-2015, ambos inclusive, aplicando una tasa de coste de capital del 9,80% y una tasa
de crecimiento perpetuo del 2%, a partir de 2015, a efectos de la determinacion del
correspondiente valor terminal.. En funcién de lo anterior, el valor del patrimonio neto
(equity value) de CASSA asciende a un importe de 54.412 miles de euros, del que se
desprende un valor de la accién por importe de 86,60 euros. No obstante lo expuesto,
dada la extrema sensibilidad de este valor frente a la tasa de coste de capital,
considerando posibles variaciones de dicha tasa en méas o menos un 0,5%, llegamos a
definir valor de la accién de CASSA como el punto de referencia integrado en una
horquilla cuyos limites son 96,07 euros el superior y 79,90 euros el inferior.

5%) El citado valor de la accidn es el resultante de dividir el valor del patrimonio neto de
la empresa (54.412 miles €) entre el numero de acciones de la misma (628.244), pero no
todas las acciones son exactamente iguales, en términos de valor, a los efectos de una
eventual transaccion futura de las mismas. Cuando se trate de la transaccién de un
paquete de acciones mayoritario podra surgir una sobrevaloracién mientras que cuando
dicho paquete de acciones sea minoritario podra surgir una subvaloracion, dentro de
unos limites al alza o a la baja que los analistas a efectos practicos, suelen situar entre
un 10% y un 20%, aunque de todos son conocidos casos en los que los citados limites
han sido rebasados. :

Atentamente,

Leandro Caiibano Calvo

Catedratico de Economia Financiera y Contabilidad
de la Universidad Auténoma de Madrid

Alejandro Larriba Diaz-Zorita
Catedratico de Economia Financiera y Contabilidad
de la Universidad UDIMA de Madrid

Julign Herndndez 8 -1° A * 28043 Madrid * Teléfono 91 388 21 80 " Fax 91 759 96 12 ~ E-mail:
leandro.canibano@telefonica.net



m AIGUES
== Sabadell

Concepcio, 20

08202 Sabadell

Tel.: 93 715 57 23 Fax: 93 715 57 03
Www.cassa.es

ANEXO 2

COMPANYIA D°AIGUES DE SABADELL, 5A — Domicili Social: Concepcid, 20 - 08202 SABADELL — Reqistre mercantil de Barcelona, Full ndm. 2199, Foli 12, Tom 597, Llibre 160 de la Seccid 2* de Societats. Inscripcid 1% - CIF A-0B071664. GRUP CASSA



Gabinete Técnico
de Auditoria y Consultoria, s.a.

GRUPO COMPANYIA
D’AIGUES DE SABADELL, S.A.

Informe sobre la valoracion de sus negocios a 31 de
Diciembre de 2009 con actualizacién hasta el 30 de
Septiembre de 2010

Septiembre 2010




Gabinete Técnico
de Auditoria y Consultoria, s.a.
Balmes, 89-91, 2°, 4%,

Tel. 933199622 - Fax 933101739
08008 Barcelona

GRUPO COMPANYIA D’AIGUES DE SABADELL
(GRUP CASSA)

Informe sobre la valoracién de sus negocios a 31 de
Diciembre de 2009 con actualizacién hasta el 30 de
Septiembre de 2010

I. MANDATO

En fecha 2 de Julio de 2010 recibimos el encargo de la Direccion de COMPANYIA
D’AIGUES DE SABADELL (en adelante AIGUES DE SABADELL) de efectuar los
trabajos consistentes en la determinacién de un intervalo razonable de valor para los
negocios del GRUPO CASSA. Este intervalo se situé en fecha 31 de Diciembre de
2009, partiendo del balance de situacién auditado en dicha fecha del GRUPO CASSA.

Posteriormente, en fecha 23 de Septiembre de 2010 recibimos en encargo de actualizar,
a 30 de Septiembre de 2010, la valoracion estimada de las acciones de AIGUES DE
SABADELL después de diferentes acuerdos aprobados en la Junta General
Extraordinaria de Accionistas de 14 de Septiembre de 2010.

Atendiendo a este ultimo encargo los acuerdos a considerar fueron los siguientes:

a) Pago de un dividendo a cuenta del resultado del ejercicio 2010 de 0,35 euros por
accion.

b) Pago de un dividendo extraordinario de 4 euros por accién con cargo a reservas
de libre distribucion.

¢) Pago de un dividendo extraordinario asociado a la venta de la cartera de valores
de la empresa del GRUPO CASSA Ribatallada, S.A. prevista para el afio 2010.
Esto supondria segin informacién recibida un dividendo total entre 2,8 y 4,2
millones de euros, equivalente aproximadamente a entre 4,46 y 6,69 euros por
accién, en funcién de que se reparta unicamente la plusvalia neta de la venta
(después del efecto impositivo) o el importe neto de la venta (después del efecto
impositivo) respectivamente.
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Los trabajos de valoracién realizados no han incluido las siguientes tareas

e Auditoria de la informacién financiera recibida, atendiendo a que se ha dispuesto
de la auditoria de las cuentas anuales del GRUPO CASSA vy algunas sociedades
dependientes

e Analisis de la razonabilidad técnica de la informacién subministrada

o Si bien se ha realizado un estimacién en funcién de la informacién recibida, estos
trabajos no han incluido la tasacién de los inmuebles y de la inversiones
financieras en las que se materializa en fondo de reversién de AIGUES DE
SABADELL. ’

o Cuantificacién de eventuales contingencias medioambientales, legales, fiscales o
laborales.

Cabe indicar que los trabajos realizados se han basado en la informacién que nos ha sido
suministrada, razén por la cual las estimaciones de valor efectuadas podrian variar en
funcién de la materializacién o no de las proyecciones recibidas y/o hipétesis asumidas.
En ningin caso - puede interpretarse este documento como una invitacion o
recomendacidn de comprar o vender acciones.

METODOLOGIA

Como método de valoracién generalmente aceptado se ha utilizado el del “Valor actual
de los flujos de caja futuros” (DCF), asociando estos wltimos a los “fondos liberados del
proyecto agregado” y la tasa de descuento a la rentabilidad exigida por los recursos
propios.

El proceso de valoracién ha comprendido las siguientes fases:

e Realizacién de un diagndstico econdmico-financiero previo sobre el GRUPO.
e Andlisis del proyecto agregado (inversion-financiacion). -
e Elaboracién de conclusiones
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Para la actualizacién del valor estimado de las acciones de AIGUES DE SABADELL
a 30 de septiembre de 2010 se han considerado tnicamente los siguientes factores de
evolucién:

e El pago de los tres dividendos citado en el apartado L.

e La actualizacién del valor entre el 31 de Diciembre de 2009 y el 30 de
Septiembre de 2010 por el efecto de la tasa de descuento (rentabilidad
exigida). Esta actualizacidn no se aplica a Ribatallada manteniendo inalterado
su valor estimado a 31 de Diciembre de 2009 (19.570 miles de euros).

III.. HIPOTESIS BASICAS
Las hipétesis bésicas del escenario base contemplado son las siguientes:

o Horizonte temporal: se corresponde para cada negocio con el término de las
diferentes concesiones, si es el caso.

e Latasa de inflacidn prevista se ha fijado en el 2,5% anual de promedio.
e Coste de la deuda: 4,5% de media

e Rentabilidad exigida por los recursos propios: se estima entre un 7,5% y un
8,5% para los negocios principales. Para el resto se ha adecuado a cada
negocio concreto llegando al 15,5% de méximo para explotaciones situadas
en otros paises.

e Las proyecciones de flujos de inversiones, ingresos y gastos, asi como las de
financiacién se han basado en la informacién suministrada por el GRUPO
CASSA.
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III. CONCLUSIONES

De acuerdo con las proyecciones realizadas para el escenario base, la estimacién del
valor resultante para el total de acciones de AIGUES DE SABADELL a 31 de
Diciembre de 2009, segin el método del valor actual de los flujos de caja futuros seria el

siguiente:
Estimacion del valor actual de los flujos de caja futuros
(31 de diciembre de 2009)
Total acciones Valor minimo Valor maximo
TOTAL GRUPO 628.244 51.096 miles de euros | 55.265 miles de euros
TOTAL POR ACCION 81,3 euros 88 euros

Si se considera la estimacién del valor por acciéon después del reparto del dividendo
del 2009 este mismo intervalo estaria entre 79,8 i 86,4 euros

Cabe indicar que del valor total estimado para la totalidad de las acciones a AIGUES
DE SABADELL un importe de 19.570 miles de euros corresponde al valor de las
acciones de Ribatallada.

A partir de este valor por accién estimado en nuestro informe de fecha 16 de Julio de
2010 y al cual nos remitimos, se ha efectuado una actualizacién hasta 30 de Septiembre
de 2010, considerando los acuerdos aprobados en la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de 14 de Septiembre de 2010 y los factores de evolucién citados en el
apartado II:
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Actualizacién al 30 de septiembre de 2010
Total Valor minimo ~ Valor méximo
acciones
Por accion a 31/12/2009 628.244 79,8 euros ‘ 86,4 euros
Efecto tasa de descuento
(estimacion entre el 9% y el 10 + 3,7 euros + 3,7 euros
% sobre todo el GRUPO
excepto Ribatallada)
Pago dividendo a cuenta 2010 (-) 0,35 euros (-) 0.35 euros
Pago dividendo extraordinario (-) 4 euros (-) 4 euros
Por accion a 30/9/2010 antes
de dividendo extraordinario 79,15 euros 85,75 euros
cartera Ribatallada
Estimacion dividendo cartera '
Ribatallada (euros) _ (-)6,69 o (-)4,46 (-) 6,69 o (-) 4,46
Por accién a 30/9/2010
después de dividendo 628.244 72,46 o 74,69 79,06 o 81,29
extraordinario cartera .
Ribatallada (euros)

Adicionalmente se efecttian las siguientes consideraciones:

a) Cabe sefialar que el GRUPO CASSA esta actualmente adaptando la estrategia
de sus negocios en Antigua y Cabo Verde. La valoracién estimada recoge la del
ultimo plan econdémico-financiero que se ha dispuesto.

b) En fecha 21 de Febrero de 2006 AIGUES DE SABADELL adquirié diversas
fincas contiguas a la sede social de la compaififa por un importe de 3,8 millones
de euros mediante un préstamo hipotecario a largo plazo. La valoracion esta
realizada con el supuesto de que esta operacién es neutra para el valor de
AIGUES DE SABADELL.

¢) En relaci6n a la estimacion de valor de Ribatallada cabe indicar que el valor de
mercado de los inmuebles de inversién contabilizados en las cuentas
consolidadas del GRUPO CASSA tiene soporte en una tasacion de experto
independiente de Enero de 2010.
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d) La aplicacién del método del descuento de flujos de caja conduce, como es
sabido, a un intervalo razonable de valor de las acciones de la empresa. En este
caso AIGUES DE SABADELL. En todo. caso, este valor no se puede confundir
con el precio que, finalmente, se acabe fijando en una eventual transaccion, ya
que este puede incorporar factores subjetivos (sinergias de terceros, primas de
control, etc.) que restan al margen de la valoracién técnica, objeto del encargo.

Barcelona, 30 de Septiembre de 2010

GABINETE TECNICO
DE AUDITOR{A Y CONSULTORIA, S.A.

Enrique Ribas Mirangels
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Universidad de Navarra

Pablo Fernandez Lépez con DNI 13.896.662Q, Profesor de Finanzas del IESE y Doctor en
Finanzas (Harvard University),

certifico que

en fecha 30 de septiembre de 2010 emiti, a solicitud de CASSA, informe sobre valoracion de
las acciones de esta sociedad cuyo resultado principal es que las acciones de CASSA tienen
un valor en su conjunto de 54 millones de euros, que equivale a

87,14 euros por accion, referidos ambos al valor a 31 de diciembre de 2009.

Posteriormente, emiti un informe complementario al anterior, tras la distribucién del
dividendo extraordinario del 17 de septiembre de 2010, en fecha 1 de octubre de 2010 en el
que concluia un valor por accion de CASSA de 89,89 euros a 1 de octubre de 2010.

Ambas valoraciones se han realizado sin tener en cuenta ninguna prima de control.

Lo cual certifico a los efectos que procedan en Madrid, a 18 de octubre de 2010.

Pablo Fernandez Lopez
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Autoritat Caialana
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R i

REGISTRE D'ENTRADA

N, 0256 / A ,/20/'1(7
Data(}} 402 0 /(0 Hora 3 Zf)

En XAVIER BIGATA I RIBE actuant en la seva condicié de President del Consell
d’administracié | en nom | per compte de la socletat COMPANYIA D'AIGUES DE
SABADELL, S.A., socletat anonima de nacionalitat espanyola de caracter mixt
munictpal | privat, amb domicili social a SABADELL (BARCELONA), carrer de la
Concepcld, nlimero, 12-20, 08202 | amb NIF ndmero A-08.071.664. CASSA

MANIFESTA

Que l'objecte d’aquest escrit és posar en coneixement de la Directora General de [a
Autoritat Catalana de la Competéncia la possible existéncla d’una concentracld
econdmica subjecta a control, per a que, en conseqliéncla, de conformitat amb la
funcié Tercera establerta en Iarticle 8.1.a) de la Llei 1/2009, de 12 de febrer, de
FAutoritat Catalana de la Competéncia (en endavant, LACCO) que |i correspon,
d‘acord amb la interpretacié que la STC 31/2010 de 28 de juny (FJ 96) ha efectuat
d'aquesta competéncia en el marc de larticle 154.2 de I'Estatut d’Autonomia de
Catalunya, | a la vista d’alld que disposa l'article 55.3 de la Ley 15/2007, de 3 de
julio, de Defensa de la Competencia (en endavant, LDC), procedelxi a efectuar les
actuaclons prévies que corresponguin amb la finalitat de determinar amb caracter
preliminar sl concorren les circumstancies per la seva notificacié obligatdria d'acord
amb els articles 8,1.a) /n fine 1 9.1 de [a LDC. I en aquest sentit

EXPOSA

1. Que el passat dia 28 de juny de 2010 la SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE
BARCELONA, S.A. (en endavant, AGBAR), socletat andonima de nacionalitat
espanyola, amb domlclli social a Barcelona, Avinguda Diagonal, nimero 211,
08018, 1 proveida de NIF A-08,000.234, va comunicar a la Comislén Naclonal
del Mercado de Valores (en endavant, CNMV), en compliment del que disposen
els articles 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en
endavant, LMV) | 16 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de las ofertas pUblicas de adquisicion de valores (en endavant, RD
OPAs), l'anunci de l'acord de formular una oferta publica d'adquisicid, de
caracter voluntari, dirigida a la totalitat de les acciones representatives del
capltal soclal de la Companyia d'Alglies de Sabadell, S.A. (en endavant, CASSA).
S'adjunta com a Document niim. 1 copta daquest anuncl tal | com fou publicat
a la pagina web de la CNMV,

2. Que posterlorment, el dia 6 de juliol de 2010 AGBAR va presentar davant la

CNMV la sol-licitud d’autoritzacié de 'Oferta Plblica d’Adquisicié d’Acclons sobre

el 100 per 100 del capital social de CASSA, sol-licitud que, igualment, va

comunicar a la CNMV com a fet rellevant el mateix dia de la seva presentacid.

S'adjunta com a Document niim. 2 copla d'aquesta sol-licitud tal I com fou

publicada a la pagina web de la CNMV.

3. Que les accions representatives del capital social de la societat oferent AGBAR
no es troben actualment admeses a negoclacié a cap mercat, nl de caracter
regulat ni no oficial o no regulat, d‘un Estat membre de ta Unié Europea o d’un
altre pafs no comunitart. En canvi, les accions que Integren el capital social de la
societat afectada, CASSA, sl que estan admeses a hegoclacié, perd tinicament al
mercat regulat o mercat secundari ofictal de la Borsa de Valors de Barcelona.




4,Que CASSA és una societat mixta, en la qual I'Ajuntament de Sabadell hi
participa en un 24 per 100 aproximadament, perd que a més és la forma triada
en el seu dia | fins I'any 2048 per aquesta administraci6 local per a la gestié
indirecta del servei plblic de subministrament domiciliari d‘aigua potable en
aquest municipi. La transcendéncia juridica - administrativa que se’n deriva
d’aquesta circumstancia en relacié a l'oferta piblica anunciada per AGBAR,
conforme a la qual, o bé canviarien els socis privats d'aquesta societat, o bé es
podria modificar per aquesta via el mode de gestié d’aquest servel al marge dels
procediments establerts en la legislacié administrativa aplicable, en cap
moment, com es pot comprovar en els Documents adjuntats, ha estat objecte
de consideracié per AGBAR. En aquest sentit s'adjunta com a Document niim.
3 lescrit deduit per CASSA davant de la CNMV posant de manifest aquesta
abséncia.

5. Que I'Oferta Plblica d'Adquisicié d'Accions sobre el 100 per 100 del capital social
de CASSA formulada per AGBAR, constitueix, als efectes del Dret de Defensa de
la Competéncla (article 7.1 LDC), una concentracié economica, doncs mitjangant
aquesta operacié tindria lloc un canvi estable del control de la societat afectada,
CASSA com a consegliéncia de Vadquisicid del 100 per 100 de les accions
representatives del seu capital social.

6. Que aguesta concentracié econdmica es, a més, una concentracié subjecta a
control previ perqué la societat oferent, AGBAR, amb la mateixa adquireix o
incrementa una quota superior al 30 per 100 del mercat rellevant de producte o
servel en un mercat definit dins del mercat nacional, i la concurréncia d'aquest
llindar, previst a Varticle 8.1.a) /n fine de la LDC, obliga a subjectar, com €s
sabut, l'operacié de concentracid al procediment de control previ previst a la
LDC.

7. Que el mercat de producte de referéncia, afectat per I'operacié de concentracid
entre AGBAR i CASSA, és el mercat de distribucié | subministrament d’aigua
potable, doncs és en aquest mercat on ambdues societats despleguen llurs
activitats, 1 el mercat geografic de referéncia és o bé la ciutat de Sabadell
(Barcelona) o bé la Comunitat Autdonoma de Catalunya, atés que aquest és el
territori en el que aquestes socletats presten el servei de distribucid i
subministrament d‘aigua potable, constitutiu dels seus respectius objectes
socials.

8. Que, d'altra banda, I en alld que pertoca al mercat geografic de referéncia,
referit a la ciutat de Sabadell (Barcelona), actualment I"inic operador existent
en el mateix és CASSA |, per tant, aquesta companyia ostenta una guota en
aquest mercat del 100 per 100, de manera que, de conformitat amb I'Informe
de Vextint Servicio de Defensa de la Competencia de 16 de setembre de 2004
relatiu a l'assumpte N-4063, Aquagest/Helguina, considerant cue el mercat
geografic de referéncia es de caracter local I, en aquest cas, el de la clutat de
Sabadell (Barcelona), no és dubtds que I'operacié de concentracid en qliestio es
una concentracié subjecte a control previ, doncs mitjangant la mateixa AGBAR
adquirird el 100 per 100 de la quota d’aquest mercat, sense haver procedit a
participar en un procés de licitaclé piblica.

9. Que també s'arriba a aquesta mateixa conclusié si, en lloc de considerar que el
mercat geografic de referéncia és Unicament la ciutat de Sabadell (Barcelona),
ampliem 'ambit territorial del mateix a la totalitat del territori de la Comunitat
Autdonoma de Catalunya, doncs, en aquest cas, | d’acord amb les dades que
disposem, el grup AGBAR ostenta una quota del 66,44 per 100 en aquest
mercat, quota que es veuria incrementada mitjangant Foperacié de concentracid
amb CASSA en un 4,68 per 100.




10. Que aquest escrit troba empara en les funcions relatives a concentracions
empresarials que en I'ambit de la competéncla executiva en materia de defensa
de la competéncia I'article 8.1 a) de la LACCO atribueix a la Directora General de
FAutoritat Catalana de la Competéncia, conforme a alld previst a Varticle 154.2
de I'Estatut d’Autonomia de Catalunya | en els termes senyalats en el FJ 96 de la
STC 31/2010 de 28 de juny -dictada abans de qué AGBAR formulés la sol licitud
d‘autoritzacid de [‘Oferta Publica d’Adquisicid d’Accions de referéncia a la CNMV-
segons els quals: “Definida en Jos términos antes expuestos el alcance de la
competencia asumida por la Comunidad Autdnoma, esto es, limitada
territorialmente al dmbito autondmico, asf como a las actuaciones restrictivas de
la competencia en el mismo y de acuerdo, en todo caso, con la legislacion
estatal, no existe en principlo razén alguna, coma sefiala el Abogado del Estado,
para_que la Comunidad Auténcma no pueda asumir competencias estrictamente
efecutivas _en relacién con aguellas concentraciones siempre gque resulten
incluidas _en el ambitoe de la competencia _autonémica y carezcanh de
trascendencia supracomunitaria.”

11. I finalment, que en data 22 de juliol de 2010 la Comisién Nacional de la
Competéncia (en endavant CNC) respongué a un escrit deduit per CASSA 10
dies abans, de caracter similar al present, en el qual manifestava que la
operaclé de referéncia no estava subjecta “a fa obligacion de naotificacién por
superarse los umbrales previstos en el artfculo 8 de la citada LDC”; manifestacid
que permet deduir inequivocament, a [a vista de les dades subministrades, que
el mercat rellevant considerat per la CNC era el mercat nacional i no el mercat
delimitat per la Comunitat Autdnoma de Catalunya. S'adjunta com a Document
néim, 4 la resolucié de la CNC esmentada,

Per tot aixd
SOL-LICITA

Que la Directora General de la Autoritat Catalana de la Competéncia efectul les
actuacions prévies que corresponguin amb la finalitat de determinar amb caracter
preliminar st ht concorren les circumstancies per a la notificacié obligatdria de
operacié de concentracid econdmica entre les societats AGBAR i CASSA, abans
descrita, d’acord amb l‘article 9 de la LDC, i si aquestes hi concorren, procedeixi
d'oficl, de conformitat amb alld que s'estableix a Iarticle 9.5 de la LDC, a requerir a
AGBAR per a que efectui la corresponent notificacié obligatdria de la concentracié
als efectes oportuns,

A Sabadell, 7 d/dctdbre de2010

AUTORITAT CATALANA DE LA COMPETENCIA
DIRECTORA GENERAL

Sra. Cristina PELLISE

Gran Via de les Corts Catalanes, 639

08010 Barcelona

Telf, 935528160 Fax, 935528288
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