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hechos significativos, el Informe que, de conformidad con el apartado 3 del articulo 60 bis
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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 adquisicion de
acciones que ha formulado 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 12 de junio de 2013.




INTRODUCCION

En fecha 14 de junio de 2013, ha sido notificado a CASSA el acuerdo del Consejo de
CNMV de 12 de junio anterior, 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 19 de diciembre de 2012 y solicitada su

autorizacion el 18 de enero siguiente.

Con fecha 12 de junio de 2013 ha sido publicado el primero de los anuncios a los
que se refiere el articulo 22 del RD OPAs, deduciéndose de ello que el plazo de
aceptacion de la misma por los titulares de las acciones afectadas comienza el dia
13 de junio de 2013 y se extiende hasta el dia 12 de julio de 2013, ambos

incluidos.

En consecuencia, el Consejo de Administracion de CASSA, el dia 20 de junio de
2013, con la asistencia de Don Xavier Bigata Ribé (Presidente), Ilmo. Sr. Don Juan
Carlos Sanchez Salinas (Alcalde de Sabadell) y Vice-presidente Primero, Fiduciaria
del Valles, S.A. (representada por Don Lluis Pascual Bacardit) Vicepresidente
Segundo, Don Josep Ayuso Raya, Don Cristian Sanchez Garcia, Don Jordi Ferrer
Perarnau, Don Josep Abellan Martinez, Fundacié Privada Gremi de Fabricants
(representada por Don Joan Carles Grau Bedds), Cambra de Comerg i Industria de
Sabadell (representada por Don Carles Mas Codina), Don Joan Llonch Andreu, Doia
Maria Angels Bosser Torrens, llevando ésta la representacion de Don Carlos Enrich
Muls, y con la asistencia del Secretario no consejero el Sr. Carlos Hernandez Rododn,
en cumplimiento de lo establecido en el articulo 24 del RD OPAs ha emitido el
siguiente Informe preceptivo sobre la referida OPA, procediendo a su publicacion y
comunicacion dentro del plazo de diez dias naturales contados desde la fecha, antes

sefialada, de inicio del periodo de aceptacion, tal y como exige el citado precepto.

INFORME
8§I. Caracteristicas de la Oferta.
Segun el Folleto Explicativo de la OPA hecho publico por AGBAR, las principales
caracteristicas de la misma son:

Sociedad Oferente

1. La sociedad oferente es AGBAR, una sociedad anénima cuya denominacién
social es "Sociedad General de Aguas de Barcelona, SA”, y su domicilio se halla
en Barcelona, Avenida Diagonal, num. 211, 08018 y NIF num. A-08.000.234.




2. El capital social de la sociedad oferente (AGBAR) es de 135.363.699 Euros,
dividido en 135.363.699 acciones, de 1 Euro de valor nominal cada una de ellas.
Desde el 1 de junio de 2010 estas acciones no cotizan en ningin mercado

espafiol o extranjero.

3. Las acciones de la sociedad oferente (AGBAR) se distribuyen del siguiente
modo: La sociedad Suez Environnement Espafia, S.L. ("SEE") sociedad filial al
100 % de la compafiia de nacionalidad francesa Suez Environnement Company,
S.A. ("SEC") y la Sociedad Criteria CaixaHolding, S.A.U. (“Criteria”) ostentan
una participacion del 75,74% vy del 24,26% respectivamente, del capital social
de la sociedad Hisusa Holding de Infraestructuras y Servicios Urbanos, S.A.

(“Hisusa”) quién, a su vez, ostenta el 99,49% del capital social de AGBAR.

4. A la vista de esta estructura, y de conformidad con el articulo 4 de la LMV y 42
del Cdédigo de Comercio, la sociedad “SEC”, a través de su filial “SEE”, ejerce el
control de “Hisusa” y de AGBAR.

5. El 7 de junio de 2010, “SEE”, “"SEC” y “Criteria” suscribieron un contrato de
accionistas que establece ciertos principios relativos a la gestion y estructura
organizativa de “Hisusa” y AGBAR, y regula los términos y condiciones que rigen
su relacion como accionistas de “Hisusa” y AGBAR, los cuales se desarrollan con

detalle en el apartado 4.4. del Folleto Explicativo de la OPA, pp. 26 a 34.

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

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

- 2 de los cuales designados a propuesta de “Criteria” (Don Isidro Fainé Casas

y Don Manuel Raventds Negra) y

- 6 a propuesta de “SEE” [Don Angel Simén Grimaldos (Presidente Ejecutivo),
Don Jean-Louis Chaussade (Representante del consejero “Suez
Environnement Espafia, S.L.), Don Gérard Mestrallet, Don Jean-Marc
Boursier, Don Bernard Guirkinger y Don Yves de Gaulle],




Asi como por un Secretario no consejero propuesto también por “SEE” [Don

Miquel Roca Junyent].

Valores a los 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 exclusivamente, como a las de la clase B (502.595 acciones),
deduciéndose del computo de estas Ultimas las 85.595 acciones que ya son de
titularidad de AGBAR, equivalentes al 13,62% del capital social de CASSA y que

han sido inmovilizadas.

Caracter

8. 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.

9. Sin embargo, AGBAR manifiesta en el mencionado Folleto que el precio ofrecido
cumple con las reglas del articulo 9 del RD OPAs, y ello por cuanto el precio
ofrecido por las acciones de CASSA en la oferta, esto es, 60 Euros por accion, es
el precio mas alto que el oferente, sus consejeros, sus accionistas de referencia,
las sociedades de sus respectivos grupos, los consejeros designados por los
anteriores y/o personas que hayan actuado concertadamente con alguno de los
anteriores, han pagado o acordado por los mismos valores durante los 12 meses
previos al anuncio de la oferta y hasta la fecha del Folleto, puesto que el mismo
coincide con el precio acordado por el oferente con los accionistas de CASSA que
han suscrito un Contrato de Compromiso, cuyos principales términos vy
caracteristicas se describen en el apartado 5.1 del Capitulo I del Folleto y cuya
copia hace constar el oferente que se adjunta como Anexo 5 al Folleto, y al no
existir compensacién adicional alguna al precio de la oferta ni tampoco darse
ninguna de las circunstancias recogidas en el articulo 9.4 del RD 1066/2007, en
virtud de las cuales se podria llegar a exigir una modificacion del precio de la

oferta.

Contraprestacion, garantia y desembolso del precio




10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

La contraprestacidn ofrecida (precio) es de 60 Euros por cada accion de CASSA
que acepte la oferta, ya sea de clase A o de clase de B. La contraprestacién se

hara efectiva en dinero.

El pago de la cantidad de 0,10288 Euros brutos por accion acordado por el
Consejo de Administracion en fecha 21 de marzo de 2013, que ha sido stisfecha
en fecha 15 de abril de 2013, a cuenta del dividendo correspondiente al ejercicio

2012, no ha sido descontado del precio ofrecido por el oferente.

Segun hecho relevante comunicado a la CNMV por CASSA en fecha 22 de mayo
de 2013, estd prevista la distribucion de un dividendo complementario de
0,1602 Euros por accion, pendiente de aprobacién por la Junta General de
Accionistas de CASSA convocada para el préximo 25 de junio de 2013, que seria
pagadero en fecha 8 de julio de 2013. Segun el Folleto, en el caso de que el
pago del referido dividendo complementario se produzca con anterioridad a la
fecha de publicacion del resultado de la oferta, el mismo tampoco sera

descontado del precio ofrecido por el oferente.

En el Folleto se manifiesta que en el supuesto de que CASSA realizara el reparto
de dividendos extraordinarios o remunerase de cualquier forma que no siguiese
la politica habitual de reparto de dividendos, desde la fecha del anuncio previo
hasta el dia inmediatamente anterior a la fecha de publicacion del resultado de
la oferta (ambas fechas incluidas), el oferente podra ajustar el precio de la
oferta, previa autorizacion de la CNMV, de conformidad con lo previsto en el
articulo 33.1.d) del RD OPAs.

Por otro lado la sociedad oferente manifiesta que el precio ofrecido, al amparo
de lo dispuesto en el articulo 9 del RD OPAs, ha de calificarse como “precio

equitativo” tal y como antes se ha indicado.

La garantia del pago en efectivo de la contraprestacion, exigida por el articulo
15 del RD OPAs, consiste en aval bancario incondicional, irrevocable y solidario
otorgado por Banco de Sabadell, S.A. y cifrado en 32.558.940,00 Euros.

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, sin necesidad de acudir a financiacion externa.

Plazo




17.

18.

El plazo de aceptacion de la OPA por los accionistas de CASSA es de 30 dias
naturales contados a partir del dia habil bursatil siguiente a la fecha de
publicacién del primero de los anuncios a los que se refiere el articulo 22 del RD
OPAs, esto es, desde el jueves 13 de junio de 2013 y hasta el viernes 12 de

julio de 2013 (ambos incluidos).

Segun el Folleto, la sociedad oferente podrd ampliar el plazo de aceptacion
hasta el maximo de 70 dias naturales, siempre que se comunique previamente a

la CNMV, de conformidad con lo previsto en el articulo 23.2 del RD OPAs.

Condiciones

19.

20.

21.

22.

La Unica condicién a la que queda sujeta la OPA —esto es, el acontecimiento que
de producirse dejara sin efecto la obligacién asumida por AGBAR de adquirir las
acciones de CASSA- es el hecho de no alcanzar, durante el plazo mencionado la
aceptacion correspondiente a la cifra de 234.810 acciones, equivalente al 37,38
% del capital social de CASSA y que significaria, sumadas a las acciones de
CASSA que AGBAR ya posee, no alcanzar el 51 % del capital social de CASSA.

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 nimero de aceptaciones
no alcanzase el minimo del 37,38 % del capital social de CASSA”, mientras que
por otro manifiesta que “se reserva el derecho a renunciar a la condicion, de
conformidad con lo previsto en el parrafo primero del articulo 33 del RD OPAs, si
finalmente lo considera oportuno” [En realidad se refiere al parrafo primewro del
articulo 33.3 del RD OPAs.].

Con respecto al momento en que AGBAR puede renunciar a la condicidon
sefialada, AGBAR indica en el Folleto que en el caso de que la condicién a la que
esta sujeta la Oferta no se cumpla, “el Oferente se compromete a comunicar su
decision de renunciar o no al limite minimo al que se condiciona la Oferta, no
mas tarde del fin del dia siguiente a aquél en que la CNMV le anticipe el nimero

de acciones incluidas en las declaraciones de aceptacion de la presente Oferta”.

En relacién a todo esto AGBAR manifiesta en el FOLLETO que “[e]n caso de
renuncia y si no adquiriese una participacion mayoritaria en CASSA, el Oferente
trataria de asumir un papel activo en la administracion y operaciones de CASSA,




y solicitaria una representacion en el consejo de administracion de CASSA y/o

en su equipo de direccién, proporcional a la participacion que adquiera.”

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)

Entre la sociedad afectada (CASSA) y la sociedad oferente (AGBAR), no existe

ningun género de acuerdo.

Sin embargo como anteriormente se ha aludido en fecha 19 de diciembre de 2012,
AGBAR vy los accionistas que se detallan a continuacién, representativos del 23,16
% del capital social de CASSA suscribieron un contrato de compromiso de
formulacion, presentacion y aceptacion de una oferta publica de adquisicion de
acciones sobre CASSA relativo a la presente ferta (el "Contrato de Compromiso”).
AGBAR manifiesta que dicho “Contrato de Compromiso” se adjunta al Folleto como

Anexo 5.

Accionistas de CASSA que segun el Folleto, han suscrito o se han adherido al

“Contrato de Compromiso” con AGBAR:

Fundacién Privada Gremi de Fabricants de Sabadell!
UNNIM BANC, S.A.!

D. Joan Llonch Andreu!

Cambra Oficial de Comerg i Industria de Sabadell!
Bansabadell Inversié Desenvolupament, S.A.
Sociedad de Cartera del Vallés SICAV, S.A.

D. Pere Vila Umbert

D. Ramon Gabarrd Badia

© ®© N O U A WNKR

Da. Maria Antonia Monés Farre (representada por D. Antonio

Monés Farre)

10. Comercial Lanera, S.L. (representada por D. Antonio Monés Farre)

! Accionistas de CASSA y miembros de su Consejo de Administraciéon. Respecto el accionista y consejero
UNNIM BANC, S.A. que se hace constar en el Folleto, la entidad Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
(BBVA) absorbio, por fusién, a la entidad UNNIM BANC, S.A. en fecha 23 de mayo de 2013, procediendo
a la renuncia al cargo de consejero que ostentaba esta ultima Sociedad en el Consejo de administracién
de CASSA, con efectos desde la indicada fecha de fusién, hechos que fueron notificados a esta compafiia
el 11 de junio de 2013 y que fueron informados por ésta a la CNMV como Hecho Relevante en la misma
fecha.




11. Naus Industrials del Vallés, S.A. (representada por D. Francisco
Llonch Soler)

12. D. Tomas Casafias Guri

13. D2 Marta Sabatés Duran

14. D. José Saltor Viver

15. D2 Nuria Gasull Campi (representada por D. Benet Armengol
Obradors)

16. D. Miguel Bosser Rovira

Segun el Folleto, mediante la suscripcion de dicho Contrato de Compromiso los

referidos accionistas han acordado:

(1)

(i)

(iii)

Aceptar, de forma incondicional e irrevocable, la Oferta con todas las

acciones titularidad de cada uno de ellos,

No transmitir, ni vender las acciones de CASSA en su propiedad, ya sea
a través de una oferta publica o privada, directa o indirectamente, asi
como a no negociar operacion alguna que pudiera perjudicar la viabilidad
de la Oferta o la aceptacion de ésta desde la fecha del Contrato de
Compromiso y hasta la finalizacion del plazo de aceptacion de la Oferta
y, en particular, se comprometieron a no apoyar la emisiéon de nuevos
valores de renta fija o variable por la Sociedad, ni adoptar decision

alguna que pueda frustrar el buen fin de la Oferta, vy

No aceptar una oferta publica de adquisicion competidora ni contribuir a
su éxito, manteniendo el compromiso de transmitir las acciones al

Oferente.

Ademas tal y como se recoge literalmente en el Folleto “/a Fundacid Privada Gremi
de Fabricants de Sabadell, UNNIM Banc, S.A.?, D. Joan Llonch i Andreu y la Cambra

Oficial de Comer¢ i Industria de Sabadell, accionistas que han suscrito el Contrato

de Compromiso y que son, a su vez, Consejeros Dominicales de CASSA, se

comprometieron a adoptar todas la decisiones y/o medidas que estén a su alcance

para que el consejo de administracion de CASSA emita un informe favorable de la

Oferta, conforme a lo dispuesto en el RD 1066/2007 y recomiende su aceptacion a

los restantes accionistas de CASSA, sin que, para ello, hayan recibido de AGBAR

2 yéase nota 1 anterior.




ningin mandato o instruccion sobre el sentido de su voto y/o intervencién en las

reuniones del consejo de administracion de CASSA”.

De ello deriva, tal y como se expondréa a efectos aclaratorios en el apartado §VI de
este INFORME, que los Consejeros sefialados procedan a aceptar esta OPA y a votar
favorablemente su recomendacién si este extremo se somete a consideracion,
dejando, no obstante constancia, a efectos de transparencia y de los eventuales
conflictos de interés que puedan sefalarse, del compromiso, bien ponderado en su

dia, que asumieron.

8III. Valores de la sociedad oferente (AGBAR) poseidos directa o
indirectamente por la sociedad afectada (CASSA) o por las personas con la
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.

8IV. 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 TOTAL
Xavier Bigata Ribé (Presidente)

Juan Carlos Sanchez Salinas (Alcalde de Sabadell)
Josep Ayuso Raya (Ayunt. de Sabadell)
Cristian Sanchez Garcia (Ayunt. de Sabadell)
Jordi Ferrer Perarnau (Ayunt. De Sabadell)
Josep Abellan Martinez (Ayunt. de Sabadell)
Fiduciaria del Vallés SA

Cambra de Comerg i Industria de Sabadell
Fundacié Priv. Gremi de Fabricants de Sabadell
Joan Llonch Andreu

Maria Angels Bosser Torrens

Carlos Enrich Muls

o|Oo|0o|o|o|o|o|o|o|o|o|o
o|Oo|0o|o|o|o|o|o|o|o|o|o
O|O|0|O|O0|O|Oo|Oo|0|o|o|o
O|O|0|O|0|O|Oo|Oo|0|o|o|o
O|O|0|O|0|Oo|o|Oo|0o|o|o|o

Va Significa acciones de AGBAR

Pp Significa Posesién Directa

P: Significa Posesién 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 administraciéon
de la sociedad afectada (CASSA). (Articulo 24.1.V RD OPAs).




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

Consejero V¢ Pp VcPr  VcRp | VcR;
Xavier Bigata Ribé 1.071 0 0 0 1.071
Juan Carlos Sanchez Salinas* 0 0 151.217 0 151.217

Josep Ayuso Raya* - - _ _ _
Cristian Sanchez Garcia* - - - R N
Jordi Ferrer Perarnau* - - _ _ -
Josep Abellan Martinez* -

Fiduciaria del Vallés SA 57.444 0 0 25.563 | 83.007
Cambra de Comerg i Industria de Sabadell 16.696 0 0 0 16.696
Fundacid Priv. Gremi de Fabricants de Sabadell | 19.868 0 0 0 19.868
Maria Angels Bosser Torrens 0 0 0 0 0

Joan Llonch Andreu 1.081 0 0 0 1.081
Carlos Enrich Muls 0 2.797 0 19.579 19.579

V. Significa acciones de CASSA

Pp Significa Posesidn Directa

P; Significa Posesion Indirecta

Rp Significa Representacion Directa
R; Significa Representacion Indirecta

2. Los Consejeros destacados con un asterisco - Ilmo. Sr. Don Juan Carlos Sanchez
Salinas, Don Josep Ayuso Raya, Don Cristian Sanchez Garcia, Jordi Ferrer
Perarnau, Josep Abellan Martinez -, 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 “representacion 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% de todas las acciones

de CASSA; esto representa la suma total de 151.271 acciones.

8VI. 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.I1I RD OPAs)

Tal y como se ha venido aludiendo en este INFORME y se expresa con precision en
el §XII mas abajo, los ahora consejeros de CASSA, Cambra de Comerg i Industria
de Sabadell, Fundacié Privada Gremi de Fabricants de Sabadell y Joan Llonch
Andreu, en su condicién de accionistas de esta sociedad suscribieron el 19 de
diciembre de 2012 el “Contrato de Compromiso” antes referido, que esta en el

origen de esta OPA.
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Pues bien, en la cldusula 2.2. de este contrato se dispone que “Igualmente los
ACCIONISTAS, por si mismos o en relacién a la actuacion de los administradores de
la SOCIEDAD, que por su vinculacion con ellos puedan ser considerados como
"Consejeros dominicales” en el sentido de la Definicion numero 4 del Cdédigo
Unificado de Buen Gobierno de 2006, sin perjuicio de los deberes fiduciarios a los
gue estos se hallan sujetos, en coherencia con su compromiso de aceptar la OPA,
se comprometen a adoptar todas las decisiones y/o medidas que estén a su alcance
para que el Consejo de Administracion de la SOCIEDAD vote a favor de emitir un
informe favorable a la OPA conforme a lo dispuesto en el RD y recomiende su

aceptacion a los restantes accionistas de la SOCIEDAD".

Esta es la Unica circunstancia relevante que caracteriza la posicion singular de estos
consejeros con respecto a esta OPA. En este sentido los consejeros aludidos
asumieron las obligaciones sefialadas una vez ponderado suficientemente las
caracteristicas estratégicas de esta OPA, el precio de la misma y la liquidez en el
mercado de las acciones afectadas. En consecuencia, estos consejeros no tienen
ningln otro interés, compromiso de remuneracion, expectativa, material e
inmaterial en relacion a esta OPA distinto del cobro del precio sefialado, y, por
consiguiente, su posicion, a su leal saber y entender, no entrafia ningln otro

conflicto de interés vinculado al éxito de esta OPA.

8VII. Sobre la intencion de aceptar la OPA y su recomendacion de los
miembros del Consejo de Administracion de la sociedad afectada (CASSA)
que son accionistas al mismo tiempo de esta sociedad. (Articulo 24.1.1I in
fine RD OPAs)

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

Consejero/a Intencion de Recomendacion Observaciones
] vender de la OPA

Acciones | Acciones
classe A | classe B

Xavier Bigata Ribé - Si - Véase posicién §XI
Juan Carlos Sanchez Salinas (Alcalde Sabadell) No Si - Véase posicién §X
Josep Ayuso Raya (Ayunt. de Sabadell) No Si - Véase posicién §X
Cristian Sanchez Garcia (Ayunt. de Sabadell) No Si - Véase posicién §X
Jordi Ferrer Perarnau (Ayunt. De Sabadell) No Si - Véase posicién §X
Josep Abellan Martinez (Ayunt. de Sabadell) No Si - Véase posicién §X
Fiduciaria del Vallés SA - No No Véase posicién §XIII
Cambra de Comerg i Industria de Sabadell - Si Si Véase posicion §XII
Fundacié Priv. Gremi de Fabricants de Sabadell - Si Si Véase posicion §XII
Joan Llonch Andreu - Si Si Véase posicion §XII
Maria Angels Bosser Torrens - - No Véase posicion §XIII
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| Carlos Enrich Muls | - | - | No |Véase posicién §XIII

2. Ademas procede manifestar que el Consejo de administracion, en ejercicio de
las facultades que le corresponden acuerda en la misma sesion en que ha sido
aprobado este Informe, sujetar el acuerdo relativo a la aceptacion de la OPA en
relacidn a las acciones propias de CASSA que son de titularidad de esta sociedad
o de sus filiales, al acuerdo que adopte la Junta general de CASSA convocada
para el 25 de junio de 2013 en el punto correspondiente introducido a iniciativa
de “FIDUCIARIA DEL VALLES, S.A.”.

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 24.1.11 RD OPAs)

1. AGBAR manifiesta en el Folleto que la finalidad perseguida con la adquisiciéon de
CASSA es la de obtener una participacion mayoritaria en la Sociedad con el
objeto de poder aprovechar las complementariedades existentes entre CASSA y
AGBAR en el ambito técnico y financiero, de forma que se fortalezca el proyecto
industrial de CASSA en el marco del ciclo integral del agua. Asimismo, segun el
Folleto, la posicion de AGBAR en el mercado del ciclo integral del agua a nivel
nacional e internacional permitird a CASSA, a criterio de AGBAR, beneficiarse de
la experiencia comercial, técnica y estratégica acumulada por AGBAR vy aplicar la
misma a la gestion integrada y eficiente de las distintas fases del ciclo del agua.
Seguidamente, en el mismo Folleto, AGBAR ilustra las actuaciones en que todo

ello habria de concretarse.

2. Segun el Folleto, AGBAR contempla, para un horizonte temporal minimo de 12
meses, que CASSA continle desarrollando su labor en el ambito del ciclo
integral del agua, y seguir gestionando sus actividades en las localidades en las

que actualmente se encuentra establecida.

3. Asimismo se manifiesta en el Folleto que, en el mismo horizonte temporal de 12
meses, la sede social de CASSA permanecerd en Sabadell, sin que se
contemplen cambios en la localizacién de los centros de actividad de la Sociedad
ni que por parte del Oferente se haya elaborado un plan estratégico sobre las
actividades futuras de CASSA.
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4. Por otro lado AGBAR manifiesta en el Folleto para un horizonte temporal
también minimo de 12 meses, que no tiene intencion de realizar cambios en las
condiciones o puestos de trabajo del personal y directivos de CASSA y su Grupo.
No obstante, manifiesta no descartar que se realice algin cambio para la
racionalizacion de tareas o puestos de trabajo para una coordinada y eficiente
gestion del negocio, sin que se haya adoptado ninguna decision al respecto ni

existe ningun plan estratégico en este sentido.

5. En el mismo Folleto AGBAR manifiesta:

o Que no tiene planes o intenciones para la utilizacién ni disposicion de
activos de CASSA o de las sociedades de su grupo ni tampoco tiene
planes o intenciones para llevar a cabo variaciones en su

endeudamiento financiero neto.

o Que tampoco tiene planes relativos a la emisiéon de valores de

cualquier clase por CASSA y su grupo tras la liquidacion de la oferta.

o Que tampoco tiene ninguna previsidon, ni plan, ni ha adoptado
ninguna decision relativa a reestructuraciones de cualquier naturaleza
que pudiesen afectar a CASSA ni a sus ramas de actividad o lineas de
negocio, ni a sociedades de su grupo, ni de realizar operaciones

societarias como fusiones o escisiones.

o Que tampoco tiene definida ni comprometida la politica de dividendos
ni de remuneracion al accionista de CASSA tras la oferta, de forma

que esta podria mantenerse o modificarse.

6. Conviene sefialara que en el ambito corporativo en el Folleto AGBAR describe las
caracteristicas de CASSA como sociedad mixta, la significacion en el
accionariado del Ayuntamiento de Sabadell y su capacidad decisoria en relacién
a las eventuales modificaciones estatutarias de la sociedad, para advertir,
finalmente, entre otros extremos que “tras /a liquidacion de la Oferta, AGBAR no
tiene intencidon de promover la exclusion de negociacion de las acciones de
CASSA, como tampoco de adoptar ninguna medida destinada a aumentar su
difusiéon accionarial y/o frecuencia de negociacién. No obstante, si tras la
liquidacion de la Oferta, el Excelentisimo Ayuntamiento de Sabadell propusiera

la exclusion de cotizacion de las acciones de CASSA, AGBAR se compromete a
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votar a favor de la referida medida, de modo que las acciones de la Sociedad
sean excluidas mediante una oferta publica de exclusiéon, en los términos
recogidos en el articulo 34 de la LMV y el articulo 10 del RD 1066/2007, en la
que el precio se fije conforme a lo dispuesto en el propio articulo 10, y a tal
efecto se aporte un informe de valoracion realizado por un experto

independiente”.

§IX. Elementos para el posicionamiento del Consejo de administracion de
la sociedad afectada (CASSA) sobre la OPA. (Articulo 24.1.I RD OPAs)

Este Consejo de administracion, a los efectos de que los accionistas de CASSA
puedan efectuar un juicio fundado sobre el precio ofrecido por AGBAR, solicito la
valoracién de CASSA por un lado, al Catedratico de Economia Financiera y
Contabilidad Don Enric Ribas i Mirangels, del Gabinet Técnic d’Auditoria i
Consultoria, S.A. y, por otro, a los Catedraticos de Economia Financiera y
Contabilidad Don Leandro Cafiibano y Don Alejandro Larriba. En la tabla siguiente
se sintetizan los resultados de estos informes sobre el valor unitario en Euros de
cada acciéon de CASSA referidos a 31 de diciembre de 2012 y 6 de mayo de 2013,

respectivamente:

| Informe Fecha Referencia Valor accion (€) |
CANIBANO-LARRIBA | 06-05-2013 64,35 - 71,25
RIBAS 31-12-2012 76,10 - 81,20

En relacidén a la valoracion emitida por los Catedraticos de Economia Financiera y
Contabilidad Don Leandro Cafibano y Don Alejandro Larriba, y tal y como en su
informe se hace constar, el citado valor de la accion es el resultante de dividir el
valor del patrimonio neto de la empresa entre el nimero de acciones de la misma,
excluidas las que se encuentran en poder del propio Grupo, pero no todas las
acciones son exactamente iguales, en términos de valor, a los efectos de una
eventual transaccién futura de las mismas. Cuando se trate de la transaccién de un
paquete de acciones mayoritario podra surgir una sobrevaloracion 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

gue los citados limites han sido rebasados.

En relacién a la valoracion emitida por el Catedratico de Economia Financiera vy
Contabilidad Don Enric Ribas i Mirangels, del Gabinet Teécnic d’Auditoria i
Consultoria, en su informe se incluye un andlisis del impacto de sensibilidades mas

relevantes sobre la estimaciéon del valor de la accion (76,10 - 81,20), que
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comprenderian (i) la aplicacion del canon (fondo de reinversidn) relativo a la
gestion de las Estaciones Depuradoras de Aguas Regeneradas de Sabadell, (ii) la no
aprobacidn de la tarifa del ano 2013 del Servicio de suministro de agua potable de
Sabadell y (iii) el hecho de que el valor de tasacién de la cartera de inmuebles de la
Sociedad filial RIBATALLADA, S.A., se redujera en un 25% respecto el afio anterior.

De considerarse la concurrencia de estas circunstancias, segun el citado informe, el
valor estimado de la accién a 31 de diciembre de 2012 estaria en un intervalo entre
59,70 y 64,8 Euros.

Por otro lado, en el referido Informe se sefiala literalmente lo siguiente:

“Como es sabido, AIGUES DE SABADELL es una sociedad mixta en la cual el
Ayuntamiento de Sabadell, que es a su vez el regulador, tiene una
participacion del 24,07% en sus fondos propios. Su decision podria limitar las

opciones de venda disponibles para el resto de los accionistas privados.

Los accionistas de la sociedad mixta han recibido una oferta de compra (OPA,
51%) de una sociedad también accionista de AGUAS DE SABADELL en un
porcentaje del 13,16%. Este hecho podria igualmente limitar las opciones de

venta disponibles para el resto de los accionistas privados.”

Asimismo, se solicité al mismo Gabinet Técnic d’Auditoria i Consultoria, S.A. un
informe complementario a su valoracion de CASSA a 31 de diciembre de 2012, con
el objeto de ampliar el analisis de sensibilidad realizada en su momento, como una
primera aproximacion al impacto de diversas variaciones en la configuracion del
modelo de negocio del Grupo CASSA a largo plazo, variaciones dirigidas a adecuar
la cuenta de explotacion del Grupo CASSA al modelo de explotacion del Grupo
AGBAR.

Del citado informe se deducen los siguientes impactos en la valoracién de CASSA:

‘ Escenarios contemplados Impacto sobre el valor de la

accion (€)
Variaciones de tarifa superiores a las proyectadas sin gasto
. + 6,2
adicional (2%)
Para cada ahorro en gastos generales de 200 miles de euros afio
. AP . + 2,5
que no se dejen de justificar a tarifa
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Asi, de acuerdo con el citado informe complementario, resultarian los siguientes
valores de la accién aplicando los impactos indicados sobre el valor de la accién
estimado a 31 de diciembre de 2012 (no incluyendo el analisis de impactos de
sensibilidades anteriormente expuestos y que incluia el Informe de valoraciéon
inicial): (i) de concurrir el primero de los escenarios contemplados (Variaciones de
tarifa superiores a las proyectadas sin gasto adicional (2%)), aplicando el impacto
correlativo, resultaria un valor estimado de la accién de un intervalo entre 82,30 vy
87,40 Euros, (ii) de concurrir el segundo de los escenarios contemplados (Para
cada ahorro en gastos generales de 200 miles de euros afio que no se dejen de
justificar a tarifa) , aplicando el impacto correlativo, resultaria un valor estimado
de la accién de un intervalo entre 78,60 y 83,70 Euros, (iii) de concurrir ambos
escenarios, aplicando agrupadamente los respectivos impactos, resultaria un valor

estimado de la accion de un intervalo entre 84,80 y 89,90 Euros.

La acreditacion de los citados informes, asi como los complementos indicados, se
adjuntan al presente INFORME como Anexos nums. 1, 2 y 3, suscritos por los

correspondientes expertos que los han emitido.

Por otro lado, se hace constar que durante el periodo comprendido entre la fecha
del anuncio de la OPA (19 de diciembre de 2012) y hasta la fecha de emision del
presente Informe (20 de junio de 2013), habiéndose efectuado la primer y Gltima
operacion durante este periodo en fecha 7 de enero y 14 de junio de 2013,
respectivamente, se han transaccionado 7.340 acciones, con una cotizacion media
ponderada durante el periodo indicado de 54,60 Euros por accion, siendo la
cotizacion de las acciones de 57,90 Euros en fecha 19 de diciembre de 2012, y de
58 Euros a 14 de junio de 2013.

8§X. Posicion de los representantes del Ayuntamiento de Sabadell. (Articulo
24.1.1V RD OPAs)

El Alcalde de Sabadell, Ilmo. Sr. Don Juan Carlos Sanchez Salinas, y el resto de
Consejeros designados por el Ayuntamiento de Sabadell —esto es, Don Josep Ayuso
Raya, Don Cristian Sanchez Garcia, Don Jordi Ferrer Perarnau y Don Josep Abellan

Martinez-, dejan constancia en este INFORME de lo siguiente:
1. El Ayuntamiento de Sabadell es el titular del servicio publico de abastecimiento

de agua domiciliaria y lo presta en la modalidad de gestion indirecta bajo la

forma de sociedad mercantil con capital social mixto, tal y como se dispuso por
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el Pleno municipal mediante los acuerdos de 24 de marzo de 1949, que

aprobaron las bases que llevaron a la constitucion de CASSA.

Desde entonces, el modelo de gestién, la variada composicidon accionarial y el
equipo técnico y profesional de CASSA han permitido un desarrollo excelente de
éste y otros servicios y actividades conexos al ciclo integral del agua, en

beneficio de las ciudadanas y ciudadanos de Sabadell.

Ante cualquier cambio, este resultado es el que el Ayuntamiento de Sabadell ha

de preservar en todo caso.

Siendo la misién esencial del Ayuntamiento de Sabadell la preservacion vy la
calidad del servicio publico, su posicion respecto de la OPA formulada por
AGBAR no puede venir determinada en absoluto por el precio ofrecido por esta
sociedad por las acciones de CASSA. Es mas, el Ayuntamiento de Sabadell,
desde su perspectiva, considera al respecto que la diferencia conceptual entre
“valor” y “precio” de las acciones, no ha de llevarse al extremo de procurar la
maximizacion de éste, si con ello se pueden tensionar otros factores relativos a

la calidad vy la retribucion de las prestaciones.

El Ayuntamiento de Sabadell es titular de todas las acciones de la clase A que
representan el 20% del capital social de CASSA. La titularidad de este 20% del
capital conforma la participacion fundacional del Ayuntamiento en la compaiiia,
a la que la corporacion aportd los elementos del servicio entonces existente, y

es el que determina concretamente el caracter de empresa mixta de CASSA.

Para posibilitar la enajenacion de esas acciones seria necesario que la
Administracion municipal acordase previamente un cambio en la forma de
gestion del servicio, dejando sin efectos el acuerdo de prestacion por sociedad
de capital social mixto y sustituyéndolo por cualquier otra modalidad de gestidn
indirecta o incluso directa. Pero el Ayuntamiento de Sabadell no tiene en

absoluto la intencién de promover un cambio de este género.

A diferencia de lo que la oferente insinla cuando en la pagina 17 del Folleto
atribuye fundamentalmente a la larga duracién del procedimiento administrativo
para la enajenacion de las acciones de la clase A la causa que hace suponer que
dicho Ayuntamiento no aceptara enajenar esas acciones, los representantes

municipales quieren manifestar de forma inequivoca que es la firme voluntad de
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10.

este Ayuntamiento de no modificar el modo de gestién del servicio afectado el

que impide aceptar la OPA formulada respecto a dichas acciones.

. En esto radica ademas el hecho de que el Ayuntamiento de Sabadell no quiera

interferir en la decisién que adopten los titulares de acciones de la clase B de
CASSA ante esta OPA, dado que los intereses de estos, siempre legitimos, no
tienen por qué coincidir con la prioridad radical y absoluta de servicio publico
que guia la actuacion del Ayuntamiento, garantizada, como se ha dicho por la

no alteracién del modo de gestién del servicio.

. Por tanto el Ayuntamiento de Sabadell en este INFORME no desea fijar

recomendacion alguna al respecto dirigida a los accionistas titulares de acciones

de la clase B.

Sin embargo, por lo que respecta a las acciones de la clase B de CASSA cuya
titularidad corresponde al Ayuntamiento de Sabadell, en la medida en que ni el
servicio, ni la calidad del mismo, ni la incidencia en la gestion de CASSA
dependen de esa titularidad, es intencion de este Ayuntamiento aceptar la OPA
de AGBAR, y por consiguiente, a fin de poder proceder a su enajenacion,
promover el inicio de los tramites administrativos correspondientes de
conformidad con la letra d) del articulo 40.1 del Reglamento del patrimonio de
los entes locales de Catalufia aprobado por el Decreto 336/1988, de 17 de

octubre.

§XI. Posicion del Presidente del Consejo de administracion de CASSA, Don
Xavier Bigata i Ribé. (Articulo 24.1.IV RD OPAs).

El Presidente del Consejo de administracion de CASSA, Xavier Bigata i Ribé a fin de

explicar su posicion ante la OPA formulada por AGBAR sobre las acciones de la

compaiiia manifiesta en este INFORME lo siguiente:

1.

La OPA formulada por AGBAR no puede calificarse en absoluto en esta ocasion
como una OPA hostil, por la sencilla razén de que tiene su origen en el llamado
“Contrato de Compromiso” suscrito el 19 de diciembre de 2012 por AGBAR y 16
otros accionistas titulares de acciones de la clase B (representativas en conjunto
del 36,78 % del capital de CASSA), cuatro de los cuales eran en su momento
miembros del Consejo de administracién de CASSA, y tres de los cuales lo
siguen siendo - la Cambra de Comerg i Industria de Sabadell, la Fundacié
Privada Gremi de Fabricants de Sabadell y Don Joan Llonch Andreu.

18




2. A esta OPA, como es sabido, se han opuesto de forma muy radical los
consejeros “Fiduciaria del Vallés, S.A.” (representada por Don Lluis Pascual

Bacardit), Don Carlos Enrich Muls, Dofia Maria Angels Bosser Torrens.

3. Este Presidente, no ha suscrito el “Contrato de compromiso” sefialado, ni lo ha
hecho ninguna persona fisica o juridica vinculada a él. Este Presidente ni
ninguna de las personas aludidas aqui tampoco han promovido la celebracién de

este contrato ni han participado en modo alguno en su elaboracién.

4. Ademas este Presidente siempre ha respetado escrupulosamente los deberes
fiduciarios que le son exigibles, creando todas las condiciones necesarias para
que sean los accionistas de CASSA quienes libremente decidan sobre Ia

aceptacion o no de la OPA formulada.

5. A la vista de todo lo anterior, este Presidente, manteniendo la imparcialidad que
hasta el presente ha guiado su actuacion, considera que deberia abstenerse de
efectuar recomendacion alguna a los accionistas titulares de acciones de la clase
B en relacion a esta oferta, ya que en este INFORME se recogen los elementos
suficientes para que cada uno de los accionistas adopte la decision que

considere mas pertinente.

6. Ahora bien, y en cumplimiento de lo exigido en el primer parrafo del articulo
24.1 del RD OPAs, este Presidente quiere manifestar también que, en su
condicion de accionista, tiene la intencidn de aceptar la oferta de adquisicion de
AGBAR de las 1071 acciones de la clase B que posee en los términos y con el

alcance que la legislacion aplicable permite.

8§XII. Posicion de los consejeros de CASSA Cambra de Comerg i Industria
de Sabadell, Fundacié Privada Gremi de Fabricants de Sabadell i Joan
Llonch Andreu. (Articulo 24.1.IV RD OPAs)

Dado que los consejeros de CASSA, Cambra de Comerg i Industria de Sabadell,
Fundacié Privada Gremi de Fabricants de Sabadell y Joan Llonch Andreu, en su
condicion de accionistas de esta sociedad suscribieron, como ya se ha dicho, el 19
de diciembre de 2012 el “Contrato de Compromiso” antes aludido y que esta en el
origen de esta OPA, habiendo ponderado suficientemente las caracteristicas
estratégicas y el precio de la misma, asi como la liquidez en el mercado de las
acciones afectadas y teniendo en cuenta que en la clausula 2.2. del referido

contrato se dispone que “Igualmente los ACCIONISTAS, por si mismos o en relacion
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a la actuacion de los administradores de la SOCIEDAD, que por su vinculacién con
ellos puedan ser considerados como "Consejeros dominicales” en el sentido de la
Definicién numero 4 del Cédigo Unificado de Buen Gobierno de 2006, sin perjuicio
de los deberes fiduciarios a los que estos se hallan sujetos, en coherencia con su
compromiso de aceptar la OPA, se comprometen a adoptar todas las decisiones y/o
medidas que estén a su alcance para que el Consejo de Administracion de la
SOCIEDAD vote a favor de emitir un informe favorable a la OPA conforme a lo
dispuesto en el RD y recomiende su aceptacion a los restantes accionistas de la
SOCIEDAD", los consejeros indicados dejan constancia aqui de que procederan a
aceptar la referida OPA, asi como a manifestar que votaran a favor de que este
INFORME sea también favorable a su recomendacion, si se considera oportuno

someter este extremo a consideracion de este Consejo de administracion.

8§XIII. Posicion de los Consejeros de CASSA “Fiduciaria del Vallés, S.A.”
(representada por Don Lluis Pascual Bacardit), Don Carlos Enrich Muls,
Dofa Maria Angels Bosser Torrens. (Articulo 24.1.IV RD OPAs)

Los consejeros miembros del Consejo de Administracion de Companyia d’Aiglies de
Sabadell, S.A. “Fiduciaria del Valles, S.A.” (representada por Don Lluis Pascual
Bacardit), Don Carlos Enrich Muls, Dofia Maria Angels Bosser Torrens, exponen a
continuacion las razones que fundamentan su valoracién negativa hacia la Oferta vy,
por ende, su recomendacion de no aceptarla, sin perjuicio de que el accionista

decida lo que estime conveniente a sus intereses.

() En primer lugar, como ya se ha manifestado, por la imposibilidad de
llevar a cabo una evaluacién efectiva del somero plan estratégico y
empresarial presentado por AGBAR, que se encuentra plagado de
indefiniciones, lo que veta a su vez la posibilidad de confrontar las
ventajas que podria traer consigo la aceptacion de la Oferta frente a
la situacion vigente, y los efectos que podria tener en el empleo y la
localizaciéon de los centros de actividad y en definitiva todas las

partes interesadas.

(i) En segundo lugar, la contraprestacién presentada por AGBAR en la

Oferta de 60 euros por accién es sustancialmente inferior al valor

real de las acciones de CASSA. El precio de la Oferta se encuentra

por debajo del valor que resultaria en aplicacion de los métodos de

valoracion generalmente aceptados.
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A este respecto, el Consejo de Administracién, con el objeto de que los accionistas
tengan oportunidad de contar con datos fiables para poder sopesar la Oferta de
AGBAR, ha requerido la actuacién de los siguientes expertos de valoraciéon

independientes:

e Catedraticos de Economia Financiera y Contabilidad D.
Leandro Cafiibano y D. Alejandro Larriba para que
actualicen sus valoraciones sobre CASSA del afio 2010.
e Catedratico de Economia Financiera y Contabilidad D.
Enric Ribas i Mirangels. (Gabinet Tecnic d’Auditoria i
Consultoria)
En el siguiente cuadro se recoge la comparaciéon de los resultados obtenidos por los
expertos sobre el valor unitario en Euros de cada accion de CASSA con datos del
cierre del ejercicio 2012 y fecha de abril de [__2013 ], sin tener en cuenta la

prima de control:

Informe Valor en Euros
CANIBANO-LARRIBA 68,66
RIBAS 76,1-81,2

Es de destacar que ambos informes de valoracion consideran que el valor de cada
accion de Cassa es muy superior al de la Oferta, llegando a esa conclusidon a través
de distintas metodologias. A continuacion se detallan los aspectos principales de

cada informe de valoracion:

A) “Dictamen Pericial sobre Valoraccion de Acciones (GRUPO
CASSA), Abril 2013, por D. Leandro Caiibano y D. Alejandro

Larriba, catedraticos de Economia Financiera y Contabilidad
Este informe ha utilizado el método de valoracion EBO/EVA/RIVM, ya que en su
opinion es el mas adecuado al estar especificamente enfocado hacia la creacion de

valor.

La principal conclusion del informe es que el valor por acciéon de CASSA aplicando
dicho modelo, y descontando la autocartera, es de 68,66€. En el caso de aplicar un
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analisis de sensibilidad sobre la tasa de descuento, se podria considerar que el valor

estaria en un rango de 72,39€ a 65,29€ por accién

Por ultimo, el informe indica que en el caso de una transaccién que implique un
paquete mayoritario de acciones (situacion actual con la Oferta de AGBAR), podra
surgir una sobrevaloracion que los analistas suelen situar entre un 10% y un 20%
“aunque de todos son conocidos casos en los que los citados limites han sido
rebasados”. Aplicando esa sobrevaloracion de 10 a 20% sobre el valor calculado en

el informe, se llegaria a un precio por accién de 75,53€ a 82,39€ por accién

Como conclusién, el informe de D. Leandro Cafiibano y D. Alejandro Larriba nos
indica que el precio de la Oferta es claramente insuficiente y no refleja en absoluto
el valor de CASSA.

B) “Informe sobre la valoracié dels negocis de Grup Companya
d'Aiglies de Sabadell, S.A.” de Gabinet Tecnic d’Auditoria y
Consultoria, S.A., de D. Enric Ribas i Mirangels, de marg 2013,

con informe complementario de maig 2013
Este informe ha utilizado el método de “Valor actual dels fluxos de Caixa futurs”
(DCF), dado que en su opinién es el mas adecuado para valorar los negocios del
Grupo CASSA atendiendo a las caracteristicas inherentes a las actividades del
negocio del ciclo del agua. Se ha realizado una valoracién por separado de cada una
de las empresas y negocios del Grupo, lo que ha permitido adaptar el método
general a sus circunstancias concretas. En particular, se ha optado por
particularizar la tasa de descuento, incrementandola fuertemente en el caso de
negocios fuera del ambito geografico principal de CASSA para reflejar su posible
mayor riesgo. En el caso de la filial Ribatallada se ha utilizado el valor contable
(actualizado) dado que su naturaleza de negocio (acumulacion de valor en activos

inmobiliarios y acciones) hace que este método sea el mas adecuado.

La principal conclusion de este informe es que el valor estimado de la accion de
CASSA estaria en un intervalo de entre 76,1 y 81,2€.

Esta conclusion principal se enriquece posteriormente en el propio informe y en el

informe complementario de mayo de 2013 con diversos andlisis de sensibilidad, que
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incluyen hipétesis sobre potenciales situaciones que pueden o no suceder en el

futuro. Las sensibilidades calculadas son:

= -3,9€/ accion en el caso de que no fuese posible evitar la
aplicacion del canon de EDARS de Sabadell (y ademas se
diese el caso improbable y no previsible de que esta
situacion no pudiese como es normal ser repercutida en la
tarifa)

= -7,6€/ accidén si no se aprobase la tarifa 2013 en Sabadell
(situacion no previsible, y que asume que ademas nunca
se podria recuperar este nuevo desfase)

» -4,9€/ accion aplicando una reduccién adicional del 25%
sobre el 8,8% ya previsto a la tasacion de la cartera de
inmuebles de Ribatallada, S.A.,

»  +6,2€/ accion si se consigue un 2% de variacion de tarifa
sin coste adicional. Esta variacidon de tarifa es previsible y
podria producirse en el caso de recuperacién del desfase
tarifario que ha sucedido en los ultimos afios. Por otra
parte, y dada la gran distancia que existe entre las tarifas
del agua en Sabadell y las muy superiores que AGBAR
aplica en el Area Metropolitana de Barcelona (segun los
informes que obran en poder de este Consejo), no seria de
extrafar que la intencion de la compafiia oferente fuese a
medio plazo hacerlas converger, con lo que el valor para
AGBAR de la accion de CASSA subiria en la proporcidon
citada de 6,2€ por cada 2% de subida de tarifa.

= +2,5€/ accion por cada 200 mil euros de ahorro en gastos
generales. Esta sensibilidad seria de aplicacion para
conocer el impacto que la integracion de CASSA en AGBAR
tendria, ya que las sinergias de esta operacion se
traducirian en reduccidén de costes. En cualquier caso, el
informe menciona que para capturar este valor se tendria
que conseguir que esta reduccion de costes no se

repercutiese en menor tarifa.
Si bien estos analisis de sensibilidad enriquecen el conocimiento del valor de

CASSA, no debemos olvidar que se basan en hipdtesis sobre situaciones que

pueden o no producirse, por lo que se mantiene la conclusién principal de que el
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valor de las acciones de CASSA para el experto D. Enric Ribas i Mirangels esta en
un rango de 76,1 a 81,2¢€.

La Oferta supone por lo tanto, y a la luz de los informes de los expertos
independientes, una intencionada apuesta bajista por la accion de CASSA respecto
de su valor real, que persigue en todo caso obtener rédito de la coyuntura del

mercado, de la crisis econdmica actual y de la incertidumbre regulatoria en Espafia.

(iii)  En tercer lugar, cabe hacer mencion a que es la segunda vez que
AGBAR presenta una OPA sobre CASSA, recogiendo la del afio 2010
una contraprestacién de 66,65 Euros por accién, (una vez deducido el
dividendo extraordinario) que fue rechazada por los accionistas y por
todos los miembros del Consejo de Administraciéon, incluyendo los
cuatro Consejeros suscriptores del Contrato de Compromiso y que
ahora se encuentran en situacion de conflicto de interés, aun siendo
el precio de 66,65 euros por accion ofertado por AGBAR en la anterior
OPA significativamente superior a la contraprestacion de 60 euros por

accion que ahora ofrece dicho oferente.

(iv)  En cuarto lugar, la toma de control de CASSA por parte de AGBAR,
con la consiguiente integracion en su red de sociedades, traera
consigo la deslocalizacion geografica de la actividad y la alteracion de

la estructura social.

El servicio prestado tiene su fundamento en una eficiente administracion y un
modelo de actividad que ha venido funcionado durante afos. El control de AGBAR
transformaria en gran medida la estructura social, sustituyendo el eficaz modelo de
gestion vigente por un nuevo modelo que esta aplicando en aquellos lugares donde

opera el abastecimiento de agua.

La intencién de AGBAR de que todo lo anteriormente citado llegue a término, queda
mas que demostrada en el Folleto presentado, con afirmaciones tales como "AGBAR
contempla que CASSA continle desarrollando su labor en el ambito del ciclo

integral del agua (...)".

Todo ello, no hace sino dar mas certeza aun si cabe, al hecho de que la intenciéon

de AGBAR no es otra que la de absorber a un competidor directo como es CASSA, y
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propiciar asi una merma en la competitividad en el sector del abastecimiento del
agua, que a buen seguro repercutira en la calidad del servicio y en los precios para

el consumidor final.

§XIV. Dictamen de los representantes de los trabajadores. (Articulo 24.2
RD OPAs)

En fecha 19 de junio, mediante escrito dirigido al Consejo de Administracion de
CASSA, la representacion de los trabajadores de CASSA ha comunicado el Informe
del Comité de Empresa de CASSA i Representantes Sindicales de CASSA AIGUES I
DEPURACIO, SOCADE, CAEX y las depuradoras de Riu Sec y Riu Ripoll, suscrito por
el Secretario del Comité de Empresa, y en el que literalmente se manifiesta lo

siguiente:

"Una vez publicado el folleto con las condiciones de la OPA de AGBAR sobre
el Grupo CASSA y procedido a la lectura de su contenido, informamos que la
Representacion de los Trabajadores defendera Ilas actuales
condiciones de trabajo asi como la continuidad del total de Ia

plantilla en todo momento.

Los trabajadores del Grupo CASSA tienen un conocimiento del trabajo
en el sector suficientemente alto para que en el funcionamiento de ésta

no sea necesario realizar ningun cambio.

Este Comité y resto de representantes informa que la plantilla de
trabajadores es la idonea para que el Grupo CASSA siga siendo una
empresa competitiva a todos los efectos y se mantenga como un

referente para Sabadell y todos los municipios donde actua.”

El citado Informe de los Representantes de los trabajadores de CASSA se adjunta
como Anexo num. 4.
§XV. Otras consideraciones y sintesis.

El Consejo de administracion de CASSA en la sesidn celebrada en el dia de hoy, 20
de junio de 2013, ha elaborado el INFORME exigido por articulo 24 del RD
1066/2007, de 27 de julio, relativo a la OPA de las acciones de CASSA formulada
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por AGBAR y autorizada por el Consejo de la CNMV el pasado 12 de junio de 2013,
dentro del plazo legalmente establecido.

Este INFORME, que contiene toda la informacion exigida por la normativa aplicable,
asi como la explicacién relativa a las posiciones distintas en relaciéon a la OPA
indicada que mantienen los miembros del Consejo de administracién, ha sido

aprobado por unanimidad.

Sin embargo en este INFORME no se contiene recomendacion alguna a los
accionistas de CASSA acerca de la aceptacion o no de la OPA, ni el Consejo de
administracién de CASSA ha adoptado un acuerdo al respecto, por la sencilla razén

de que el Consejo de administraciéon no ha podido legalmente adoptarlo.

La causa ha residido en que en relacion a ese extremo no se ha podido obtener la
mayoria absoluta requerida por el articulo 248 del TRLSC, en ninguno de los

sentidos posibles.

En efecto de los doce (12) consejeros, presentes o representados, asistentes los
cinco (5) que ostentan la representacion municipal se han abstenido de recomendar

la OPA indicada, por las razones que se recogen en este INFORME.

Por otro lado, el Presidente, Don Xavier Bigata i Ribé, también se ha abstenido al
respecto por las razones y en los términos que igualmente se recogen en este
INFORME.

De los (6) consejeros restantes, tres (3), Don Joan Llonch i Andreu, la Cambra de
Comerg i Industria de Sabadell, y la Fundacié Privada Gremi de Fabricants de
Sabadell, han procedido a recomendarla, advirtiendo oportunamente de que lo
hacian en virtud del compromiso previo que habian adquirido con la sociedad

oferente el 19 de diciembre de 2012, tal y como se establece en este INFORME.

Finalmente los votos contrarios a la recomendacion de la OPA han sido los emitidos
por los otros tres (3) Consejeros, Fiduciaria del Vallés SA, representada pel Sr, Lluis
Pascual Bacardit, Maria Angels Bosser Torrens y Carlos Enrich Muls, en base a las

las razones que igualmente en este INFORME se expresan.

Conviene senalar ademas que la imposibilidad de adoptar un acuerdo colegiado al

respecto se producia igualmente, si, a los efectos, innecesarios por otro lado aqui,
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el quérum del Consejo de administracion para deliberar sobre este extremo se
”

hubiera reducido con los tres consejeros firmantes del “Contrato de compromiso
de 19 de diciembre de 2012.

En consecuencia, siendo necesaria por disposicion legal, como se ha sefialado, la
mayoria absoluta de los miembros del Consejo de administracién asistentes para
poder adoptar cualquier acuerdo relativo a la recomendacion o no de la OPA, este
organo no tiene posicidén colegiada al respecto, siendo por tanto la informacion que
se deriva de este INFORME vy cualquiera otra que pueda considerarse relevante la

gue determine la decision de los accionistas de aceptar o no la OPA indicada.
Sin perjuicio de la publicacion de este INFORME en el tiempo, forma y modo
previstos por la legislacion aplicable, los accionistas pueden acceder al mismo y a

todos sus Anexos desde la pagina web de CASSA (www.cassa.es)

Sabadell, 20 de Junio de 2013

Xavier Bigata i Ribé
Presidente del Consejo de Administracion

Sabadell, 20 de junio de 2013
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Leandro Caiitbano - Alejandro Larriba

CATEDRATICOS DE ECONOMIA FINANCIERA ¥ CONTABILIDAD
ECONOMISTAS — AUDITORES DE CUENTAS

Grup CASSA
¢/ Concepcio, 20
08202 - Sabadell

Madrid, 10 de junio de 2013

Muy Sres. Nuestros:

Con fecha 6 de mayo de 2013, los firmantes de esta commumicacidn emitimos el
Dictamen sobre valoracion de acciones de la Companyia d’Aigiies de Sabadeli, S.A.
(Grupo CASSA), en relacién con el cual, 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 actnalizacion de flujos financieros futuros. Entre los primeros, hemos
aplicado el que toma como referencia la cotizacion en el mercado de las acciones de
CASSA vy hemos considerado como no apropiado el que se apoya en miltiplos de
compafiias comparables cotizadas del mismo sector. Entre los segundos, hemos hecho
uso del modelo-EBO/EVA/RIVM, por se mayor capacidad- para estimar la creacion de
valor por parte de la empresa y, adicionalmente, para soportar la valoracion de la
misma.

2%) En relacién 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 el presenie ejercicio 2013 y afios anteriores. La
cotizacion mas cercana a la fecha de nuestro Dictamen fue de 54,20 euros en 3 de'mayo
de 2013, habiendo experimentado una minusvalia del 6,39 % en lo que va de afio.
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 valoracién de
las acciones de CASSA.

3%) En relacion 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 creaciéon de valor. Para su aplicacién nos hemos
basado en las proyecciones econémico-financieras de las empresas del Grupo CASSA
2012-2017, ambos inclusive, aplicando una tasa de coste de capital del 9,83% y una tasa
de crecimiento perpetuo del 2%, a partir de 2017, a efectos de la determinacion del
correspondiente valor terminal. En funcidén de lo anterior, el valor del patrimonio neto
(equity value) de CASSA asciende a un importe de 40.551 miles de euros, del que se
desprende un valor de Ia accién por importe de 67,62 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 mas o menos un 0,5%, llegamos a

Juflidn Herndndez 8 -1° A * 28043 Madrid ~ ‘I“Eléfono 97 388 21 80 ~ Fax 91 759 96 12 * E-mail:
feandro.canibano@telefonica. net
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definir valor de la accion de CASSA como el punto de referencia integrado en una
horquilla cuyos limites son 71,25 euros el superior y 64,35 euros el inferior,

5%) El citado valor de la accion es el resultante de dividir el valor del patrimonio neto de
la empresa (40.551 miles €) entre el nimero de acciones de la misma, excluidas las que
se encuentran en poder del propio Grupo (599.667), 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 podré surgir una subvaloracion, dentro de unos limites al alza o
a la baja que los analistas a efectos précticos, suclen situar entre un 10% y un 20%,
aunque de todos son conocidos casos en los que los citados 1imites han sido rebasados.

Atentamente,

Leandro Caiiibano Calvo

Catedratico de Economia Financiera y Contabilidad
Universidad Auténoma de Madrid

Alejandro Larriba Diaz-Zorita
Catedrético de Economia Financiera y Contabilidad
Universidad de Alcala

Julidn Herndndez 8 -1° A ~ 28043 Madrid * Teléfono 91 388 21 80 * Fax 91 759 96 12 * E-mail:
feandro. canibano@telefonica. net
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Gabinet Técnic d’Auditoria i Consultoria, s.a.

Balmes 89-91, 2n. 4a. Julidn Hernandez, 8, 18, A Barcelona, 3, 2n. la.
Tel. 933199622 - Fax 933101739 Tel. 913882180 — Fax 917599612 Tel. 972201959 — Fax 972220920
08008 Barcelona 28043 Madrid 1700} Girona

Barcelona, 14 de marg de 2013

COMPANYIA D’AIGUES DE SABADELL, S.A.
Concepciod, 20
08202 - SABADELL

Distingits Srs.

En relacio al nostre informe de 14 de marg de 2013 sobre la valoracio dels negocis del GRUP
COMPANYIA D’AIGUES DE SABADELL, S.A. (CASSA) a 31 de desembre de 2012, 1 al
qual ens remetem, ens és plaent detallar a continuacié les seves principals conclusions:

1. L’objecte de I’informe consisteix en la determinacidé d’un interval raonable de valor
per als negocis del GRUP COMPANYIA D’AIGUES DE SABADELL, S.A. (en
endavant GRUP CASSA). Aquest interval s’ha situat a data 31 de desembre de
2012, partint del balang de situacié del GRUP CASSA auditat a 31 de desembre de
2011 i del tancament provisional per a I’exercici 2012,

2.  El treball no ha inclos les segiients tasques:

o Auditoria de la informacié financera rebuda, ja que s’ha disposat de
I’aunditoria dels Comptes Anuals del GRUP CASSA 1 d’algunes societats
dependents de D’exercici 2011. La informacié financera provisional de
I’exercici 2012 és no auditada.

¢ Analisi aprofundida de la raonabilitat t¢cnica de la informaci6 subministrada.
e Tot i que s’ha realitzat una estimacié segons la informacié rebuda, el treball
no ha inclos la taxacié dels immobles i de les inversions financeres en que es

materialitza el fons de reversio.

¢ Quantificacié d’eventuals contingéncies mediambientals, legals, fiscals o
laborals.

Societat inserita al R.O.A.C. amb ¢l ndmerc S0687
Societat inscrita a I'Institut de Censors Jurats de Comptes amb ef niimere 189
Registre Mercantil de Barcelona, Tom 10.296, Llibre 9,349, Foli 42, Fyll B-27,.831 -~ N.LF, A-38.604,745
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Cal indicar que el treball realitzat es basa en la informacié que ens ha estat
subministrada, ra6 per la qual les estimacions de valor que es detallen en I’informe
de valoracio podrien variar en funcié de la materialitzacié o no de les projecciones
rebudes i/0 hipodtesis assumides.

3. Com a métode de valoracié generalment acceptat s’ha utilitzat el del “Valor actual
del fluxos de caixa futurs” (DCF), associat aquests tltims als “fons alliberats del
projecte agregat” i la taxa de descompte a la rendibilitat exigida per als recursos
propis.

4. El procés de valoracié ha comprés les segiients fases:

o Realitzacié d’un diagnostic econdmico-financer previ sobre el GRUP.
o Analisi del projecte agregat (inversid-finangament).
e FElaboraci6 de conclusions.

5. Una vegada realitzat el diagnostic econdmico-financer previ del GRUP CASSA cal
destacar els segiients aspectes:

e El GRUP CASSA va realitzar fins a ’any 2008 un procés d’expansié
intensiu tant en ’abastament d’aigua potable a nous municipis, com en
I’entrada en altres activitats relacionades amb el cicle de 1’aigua. Des de
I’exercici 2008 aquest procés d’expansioé s’ha concentrat principalment en els
negocis del GRUP a Cabo Verde i que en la seva major part s’han finangat
amb deute financer.

o El financament d’aquestes noves inversions ha suposat un increment
important del deute net del GRUP, que s’intensifica en el 2011 pel retard en
els cobraments a rebre de 1’Agencia Catalana de I’Aigua per ’activitat de
depuracié. En I’exercici 2012, el deute net associat a les esmentades
inversions, que en part era a curt termini, s’ha refinancat a llarg termini (entre
21 5 anys)
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e En el sector hi ha una elevada competéncia que, aprofitada per les
corporacions locals, ha derivat en unes exigéncies més dures d’inversio,
canons i manteniment de tarifes. Aixd ha suposat en els Ultims anys una
reduccié progressiva en el benefici d’explotacié del GRUP CASSA que
també es dona en altres empreses del sector. En aquest sentit el GRUP
CASSA ha invertit en I’exercici 2012 prop de 3 milions d’euros per aquests
conceptes, coberts també amb deute.

o Tal i com es va fer en les diferents etapes del seu creixement, cal que el
GRUP CASSA apliqui mesures per tal que les inversions a Cabo Verde (i
també a Antigua) comencin a generar retorns de fluxos de caixa a CASSA
per tal d’afrontar el servei financer associat en origen a aquestes inversions.

¢ Finalment també cal fer un seguiment del pla financer de les inversions
immobiliaries de Ribatallada, S.A. i de les seves posicions de deute, en un
escenari on tant els rendiments de la seva cartera de valors com la valoracié
dels seus actius immobiliaris pateix una caiguda molt rellevant que es podria
accentuar si es manté en el temps la situacid general de crisi actual.

6. Les hipotesis basiques de I’escenari base contemplat sén les segiients:
o Horitzd temporal: es correspon per a cada negoci amb el termini de la
concessid respectiva (st €s el cas).
¢ Lataxa d’inflacié prevista s’ha fixat en el 2,5% anual.

o Cost del deute: 4,5% de mitjana.

¢ Rendibilitat exigida per als recursos propis s’estima entre un 8,5% 1 un 9,5%
per als negocis principals. Per a la resta s’ha adequat a cada negoci concret.

¢ Les projeccions de fluxos d’inversions, ingressos i despeses, aixi com les del
finangament s’han basat en la informaci6 subministrada pel GRUP CASSA.
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7. D’acord amb les projeccions realitzades per I’escenari base, ’estimacié de valor
resultant per al total d’accions de COMPANYIA I’AIGUES DE SABADELL,
S.A. a 31 de desembre de 2012, segons el métode del valor actual dels fluxos de
caixa futurs seria la segiient:

Estimacid del valor actual dels fluxos de caixa futurs
{31 de desembre de 2012)
Total accions Valor minim Valor maxim
TOTAL GRUP 628.244 45,632 milers d’eures | 48,686 milers d’euros
TOTAL PER ACCIO 72,6 euros 77,5 euros
Autocartera 28.577
TOTAL PER ACCIO 76,1 euros 81.2 euros
(Corregit per accions propies)

Recapitulant el valor estimat de ’accié a 31 de desembre de 2012 estaria en un
interval entre 76,1 i 81,2 euros.

Cal assenyalar que, atés el significatiu volum d’accions propies {(4,5%), el valor de
I"accid s’ha corregit pel seu impacte, que consisteix en que el valor atribuible a les
accions propies (28.577 accions) s’ha de repartir entre la resta (599.667 accions),
que son les que hauran de rebre en ultim terme els fruits dels seus drets econdmics.

Aquests valors es poden ajustar amunt o avall a partir de 1’analisi de sensibilitat
realitzada a l’informe de valoraci6, en funcié de les hipdtesis de futur que
cadascuna de les parts, en una eventual negociacio, poguessin considerar més
plausibles.
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Els impactes de les sensibilitats més rellevants sobre I’estimacio del valor de accid

son els segiients:

Estimacio del valor actual dels fluxos de caixa faturs
(31 de desembre de 2012)
Escenari Base
Valor minim | Valor maxim
TOTAL PER ACCIO
(Corregit per accions propies) _ 76,1 euros 81.2 euros
Impactes sensibilitats
1. Aplicaci6 canon (fons reinversié) EDARS de Sabadell (-) 3,9 euros
2. No aprovaci6 tarifa 2013 a Sabadell (-) 7,6 euros
3. Reduccid del valor de taxacié de la cartera d’immobles de
Ribatallada, S.A. en un 25% respecte el 8,8% previst (-) 4,9 euros
59,7 euros 64,8 euros

Per tant, considerant que no fos possible evitar ’aplicacié del canon (fons de
reinversid) de les EDARS de Sabadell, que no fos aprovada la tarifa 2013 prevista
per a Sabadell i que el valor de taxacid de la cartera d’immobles de Ribatallada,
S.A. es redufs en un 25% respecte 1’any anterior, el valor estimat de I’accié a 31 de

desembre de 2012 estaria en un interval entre 59,7 1 64,8 euros.

Addicionalment es realitzen les segiients consideracions, a tenir en compte per a la
comprensié de la valoracié estimada, i que podrien tenir efecte sobre la
determinacié d’un possible preu entre les parts en una eventual transaccid:

a) Cal esmentar que el GRUP CASSA esta adaptant I’estratégia dels negocis a
Cabo Verde, en la que AEB concentra un part important dels recursos
aportats. En funcié de la concrecid del pla de negoci d’aquesta empresa es
podrien posar de manifest plusvalues per sobre de la inversi6é aplicada per

CASSA,

b) Pel que fa a les empreses EMAA i APP s’ha considerat I’altim pla financer
preparat pel GRUP CASSA. Cal esmentar que aquests plans suposen assolir

increments de facturacio rellevants en els propers exercicis.
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c) Del valor estimat per a CASSA caldria deduir el valor actual de les
eventuals_aportacions de capital a realitzar a Molins Energia, S.L., si fos el
cas, 1 que no es poguessin recuperar fins al final de la concessid.

d) En data 21 de febrer de 2006 AIGUES DE SABADELL va adquirir
diverses finques contiglies a la Seu Social de la companyia per un import de
3,8 milions d’euros mitjangant un préstec hipotecari amb un termini de
quinze anys meés dos de caréncia. La valoracio estimada estd realitzada amb
el suposit de que aquesta operacié és neutre per al valor d’AIGUES DE
SABADELL.

e) Cal esmentar que el tancament provisional de ’exercici 2012 d’AIGUES
DE SABADELL no contempla cap acreditament del cinon a liquidar a
I’Ajuntament de Sabadell per la gestié dels sistemes de sanejament al
Municipi (estimats en uns 315 milers d’euros per a I’any 2012). Atés el
canvi en el marc economic de I’explotacié dels sistemes de sanejament
impulsat per 1’Agencia Catalana de 1’ Aigua, aquest canon no hauria de ser
d’aplicacio segons el GRUP CASSA. Tot i aixi aquesta modificacio de les
base d’explotacid dels sistemes de sanejament encara no ha estat aprovada
per I’ Ajuntament de Sabadell.

f) En relaci6 a I’estimaci6 de valor de Ribatallada cal destacar que ¢l valor de
mercat dels immobles d’inversié comptabilitzats en els comptes consolidats
del GRUP CASSA té suport en una taxacio d’expert independent de gener
del 2012, aixi com en Pestimacié d’evolucio al 2012 realitzada pel GRUP
CASSA.

g) L’aplicacid del metode de descompte de fluxos de caixa condueix, com es
sabut, a un interval raonable de valor de les accions de ’empresa. En aquest
cas, ’AIGUES DE SABADELL i de CASSA. Ara bé, aquest valor no es
pot confondre amb el preu que, finalment, s’acabi fixant en el procés de
negociacié de les parts en una eventual transaccié atés que aquest pot
incorporar factors subjectius que resten al marge de la valoracié técnica,
objecte de D’encarrec. Entre aquests factors, que dificilment poden ser
objecte d’una quantificacié objectiva podrien ser considerats els segiients:
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Com es sabut, AIGUES DE SABADELL és una societat mixta en
la qual I’ Ajuntament de Sabadell, que es a I’hora el regulador, té una
participaciéd del 24,07% en els seus fons propis. La seva decisid
podria limitar les opcions de venda disponibles per a la resta dels
accionistes privats.

Els accionistes de la societat mixta han rebut una oferta de compra
(OPA, 51%) d’una societat també accionista d’AIGUES DE
SABADELL en un percentatige del 13,62%. Aquest fet podria
igualment limitar les opcions de venda disponibles per a la resta
d’accionistes privats.

Barcelona, 14 de marg de 2013

GABINET TECNIC

D’ AUDITORIA I CONSULTORIA, S.A,

Enric Ribas i Mirdngels
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Barcelona, 3 de maig de 2013

COMPANYIA D’AIGUES DE SABADELL, S.A.
Concepcib, 20
08202 — SABADELL

Distingits Sts.

En relaci6 al nostre informe complementari de data 3 de maig de 2013 sobre la valoraci6 dels
negocis del GRUP COMPANYIA D’AIGUES DE SABADELL, S.A. (CASSA) a 31 de
desembre de 2012, i al qual ens remetem, ens és plaent detallar a continuacié les seves
principals conclusions:

1. L’informe és complementari al emés pels subscrits amb data 14 de marg de 2013 en
relacié a la valoracié del negocis del GRUP COMPANYIA D’AIGUES DE
SABADELL, S.A. (en endavant GRUP CASSA) a 31 de desembre de 2012,

El seu objecte és ampliar ’analisi de sensibilitat realitzada en el seu moment, com
una primera aproximacié a I’impacte de diverses variacions en la configuracié del
model de negoci del GRUP CASSA a llarg termini.

Aquestes variacions anirien dirigides a adequar el compte d’explotacié del GRUP
CASSA al model del compte d’explotacié del Grup AGBAR (Sociedad General
Aguas de Barcelona i empreses participades), en funcié de la informaci6 disposada.

L’informe s’ha de llegir conjuntament amb 1’emés pels subscrits el 14 de marg de
2013, atés que en aquell consten els antecedents, informacié disposada,
metodologia, treball realitzat i conclusions de valoracid.

Societat inscritz al R.O.A.C. amb el niimero 50687
Sacietat inscrita a I'Institut de Censors Jurats de Comptes amb el nimero 189
Registre Mercantif de Barcelona. Tom 190.296, Llibre 9.349, Foli 42, Full B-27.831 — N.IF. A.58.604.745
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L.

Del treball realitzat cal esmentar els segiients aspectes rellevants

a)

b)

Tenint en compte els imports de vendes d’aigua (en euros i m3) que detallen les
dues societats en els seus comptes anuals de ’any 2011, Ia tarifa mitjana per m3
de Sabadell era un 83,6% de la de 1’Area Metropolitana de Barcelona (AMB),
es a dir, els ingressos de Sabadell podrien ser un 19,5% superiors si s apliqués
la tarifa de I’AMB al municipi.

Malgrat tot, s’ha de dir, que la tarifa de ’AMB no es aplicable en cap cas a
Sabadell, atés que la configuracié de la tarifa d’aquest municipi respon a les
prescripcions de les bases d’explotacio del servei d’abastament a Sabadell 1 que
alhora es justifiquen en la configuracié del propi servei del municipi i a les
seves caracteristiques propies.

En tot cas un increment de tarifa del 19,5% aniria acompanyat de noves
despeses a la concessié de Sabadell, que deixarien aquest increment en un 2%
efectiu, si s’apliqués per exemple un marge sobre costos d’explotacié del 12%.

Per que fa, el compte de pérdues i guanys, guardant les distancies i amb totes les

precaucions possibles atesa la diferencia de volums entre els dos grups de

societats, no s’observen diferéncies significatives en el resultat d’explotacid,

que en els dos casos estd en el 10% de I’import net de la xifra de negocis per a

I’any 2011. Aixd, sembla que confirmaria que les majors tarifes de I’AMB -
responen també a un major nivell de despeses.

L’eventual integracié del model de negoci del GRUP CASSA en un grup més
gran, podria portar a una sinergia rellevant en despeses generals. En tot cas,
aquesta reduccid dependria dels compromisos adquirits davant 1’ Administraci6
en relaci6 al manteniment d’una estructura propia.

Cal assenyalar que una part rellevant d’aquestes sinergies haurien de repercutir,
en una menor tarifa d’aplicacié al municipi i conseqiientment 1’impacte positiu
d’aquestes sinergies sobre el valor del negoci restaria en bona part neutralitzat,
en ’import de despesa que no es pogués justificar i en el seu marge
corresponent.
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3. En funcié de I’analisi realitzada la valoracié que resulta del nostre informe de 14 de
marg de 2013 s’ha completat amb les segiients sensibilitats:

Escenari Impacte aproximat en Ia valoracid
AIGUES DE SABADELL CASSA
(abastament) (abastament)

1. Variacions de tarifa superiors a les projectades
sense despesa addicional (2%) +2.736 +1.013

Impacte sobre el valor de ’accid (corregint
accions propies): + 6,2 euros per accié

2. Per cada estalvi en despeses generals de 200
milers d’euros any que ne es deixin de +1.500
justificar a tarifa

Impacte sobre el valor de 1’accid (corregint
accions propies): + 2,5 euros per accid

Cal assenyalar que aquesta analisi no deixa de ser una primera aproximacid
efectuada a partir de la informacié que figura en el nostre informe complementari
de 3 de maig de 2013 i que podria variar en funcié de la informacié de detall del
Grup AGBAR 1 de la qual no hem disposat,

Barcelona, 3 de maig de 2013

GABINET TECNIC
D’AUDITORIA I CONSULTORIA, S.A.

Enrié'R"i‘Béiémi_l_\A?fi-réngéls



31




ATT.: Consell d’Administraci6 de la Companyia d’Aigues de
Sabadell, S.A.

INFORME DEL COMITE DE EMPRESA DE LA
COMPANYIA D’AIGUES DE SABADELL, S.A. Y
REPRESENTANTES SINDICALES DE CASSA AIGUES I
DEPURACIO, SOCADE, CAEX Y LAS DEPURADORAS DE
RIU SEC y RIU RIPOLL

Una vez publicado el folleto con las condiciones de la OPA de AGBAR
sobre el Grupo CASSA y procedido a la lectura de su contenido,
informamos que la Representacion de los Trabajadores
defendera las actuales condiciones de trabajo asi como la
continuidad del total de la plantilla en todo momento.

Los trabajadores del Grupo CASSA tienen un conocimiento del
trabajo en el sector suficientemente alto para que en el
funcionamiento de ésta no sea necesario realizar ningun cambio.

Este Comité y resto de representantes informa que la plantilla de
trabajadores es la idénea para que el Grupo CASSA siga siendo
una empresa competitiva a todos los efectos y se mantenga como
un referente para Sabadell y todos los municipios donde actua.

Atentamente,
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Ramiro Gavilanez Brito

Secretario del Comité de Empresa

Companyia d’Aigues de Sabadell, S.A.

Representantes de las empresas CASSA, SOCADE, CAEX
Representantes de las EDAR Rui Sec y Riu Ripoll



