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Auftragsgemiss haben wir die mit Ihnen vereinbarten, unten erwahnten Priifungshandlungen
beziiglich des Berichts "Green-Bonds Kriterien 2017 der Signina Capital AG (gemdss Beilage)
vorgenommen.

Unseren Auftrag filhrten wir unter Wahrung der standesrechtlichen Vorgaben der
liechtensteinischen Wirtschaftspriifervereinigung (WPV) durch. Wir bestatigen, dass wir die
gesetzlichen Anforderungen hinsichtlich Beféahigung und Unabhéangigkeit erfitlen.

Verantwortung des Managements fiir die Erstellung des Berichtes

Das Management ist verantwortlich fiir die Erstellung des Berichts ,Green-Bonds Kriterien
2017¢ in Ubereinstimmung mit den von der International Capital Market Association
(kurz: ICMA) definierten Green Bond Principles GBP 2017 (kurz: GBP 2017) und fir die
internen Kontrollen, die das Management als notwendig erachtet, um die Erstellung dieses
Berichts zu ermoglichen, damit dieser frei von wesentlichen - beabsichtigten oder
unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist.

Verantwortung des Priifers

Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage unserer Priifung ein Urteil iber den durch das
Management erstellen Bericht hinsichtlich Ubereinstimmung mit den Green-Bonds Principles
2017 der ICMA abzugeben. Wir haben unsere Priifung in Ubereinstimmung mit den
beruflichen Verhaltensanforderungen durchzufiilhren und die Priifung so zu planen und
durchzufiihren, dass hinreichende Sicherheit dariiber erlangt wird, ob der gepriifte Bericht
frei von wesentlichen falschen Darstellungen ist und die Mindestanforderungen der Green
Bond Principles 2017 des ICMA eingehalten werden.

Eine Priifung beinhaltet die Durchfiihrung von Priifungshandlungen, um Priifungsnachweise
fir die in dem von uns iberpriiften Bericht enthaltenen Angaben zu erlangen. Die Auswahl
der Priifungshandlungen liegt im pflichtgemassen Ermessen des Priifers. Dies schliesst die
Beurteilung der Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher
Darstellungen in dem durch das Management erstellten Bericht ein.

Wir erlangten angemessene Priifungsnachweise durch die Abstimmungen des von uns zu
prifenden Berichtes mit den auf der Homepage der ICMA offentlich zuganglichen GBP 2017.
Unsere Priifungshandlungen dienten einzig dem Zweck, lhnen eine Beurteilung der
Ubereinstimmung des Berichts ,Green Bonds Kriterien 2017 mit den GBP 2017 zu
ermaglichen.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und
geeignet sind, um als Grundlage fur unser Priifungsurteil zu dienen.

BDO (Liechtenstein) AG, ist die unabhangige, rechtlich selbsténdige Liechtensteiner Mitgliedsfirma des internationalen BDO Netzwerkes.
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Priifungsurteil

Nach unserer Beurteilung sind die im Bericht ,,Green-Bonds Kriterien 2017“ dargelegten
Sachverhalte und Ausfiihrungen in allen wesentlichen Belangen in Ubereinstimmung mit den
von der ICMA definierten Green Bond Principles 2017 erstellt worden.

Beschrankung der Weitergabe

Ohne unser Priifungsurteil zu modifizieren, machen wir darauf aufmerksam, dass wir den
Bericht ,,Green-Bonds Kriterien 2017 des Managements ausschliesslich auf Ubereinstimmung
mit den Green Bonds Principles 2017 der ICMA Uberprift haben. Eine Beurteilung,
Uberpriifung oder Bewertung der dem Bericht des Managements zugrundeliegenden Projekte
fand nicht statt. Folglich ist der Bericht des Managements mdglicherweise fur einen anderen
Zweck nicht geeignet. Dementsprechend ist auch unser Bericht ausschliesslich fur den Zweck
der Beurteilung der Einhaltung der GBP 2017 der ICMA bestimmt und méglicherweise fir eine
andere Zweckverwendung nicht geeignet.

Vaduz, 30. November 2017 BDO (Liechtenstein) AG

Lger Zuger Thomas D. Hasler
(Partner) (eidg. dipl. Wirtschaftspriifer)

Beilagen:
- Bericht ,,Green-Bonds Kriterien 2017
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L. Green Bonds

Il Anwendung von ICMA-Prinzipien auf OPUS-Wasser-Infrastruktur-Projekte
1. Verwendung der Erlose
2. Ablauf der Projektbewertung und -auswahl
3. Management der Erlose

4. Reporting
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I Green Bonds

Bei Green Bonds handelt es sich um als Standardanleihen geltende Wertpapiere zur Finanzierung von
Okologisch nachhaltigen Projekten. Der Green-Bond-Markt hat sich nach dem Konzept entwickelt, dass der
Anleihenpreis mit dem fiir Standardanleihen tbereinstimmt. Daher gelten Green Bonds als gleichrangig mit
Standardanleihen.

Im Jahr 2007 bot die Europdische Investitionsbank als ersten Green Bond einen Climate Awareness Bond
Giber 600 Millionen EUR an. 2008 stieg die Weltbank in die Vermarktung von Green Bonds ein, waobei der
Emissionswert bei 300 Millionen USD lag. Seitdem ist der Markt gewachsen.
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' Zusammensetzung des Green-Bond-Marktes

=

wi

Der Markt hat sich im Jahr 2016 gegeniiber dem Vorjahr auf 81 Milliarden USD verdoppelt. Was also sind
Green Bonds?

Green Bonds sind Anleiheinstrumente jedweder Art, deren Erldse ausschiieflich flr die Finanzierung von
neuen und/oder bereits laufenden, forderberechtigten dkologisch vertretbaren Projekten verwendet werden,
und die nach den vier Kernkomponenten der Green- Bond-Prinzipien ausgerichtet sind.? Derzeit sind ver-
schiedene Green-Bond-Varianten auf dem Markt erhéltlich (Bonds, die bewusst sowohl die Kriterien fur
Umwelt- als auch fiir Sozialprojekte erfiillen, werden als Sustainability Bonds bezeichnet; diese sind mit
Green Bonds vergleichbar, haben jedoch eigene, spezifische Richtlinien). Die Green Bond Prinzipien sind
folgendermassen aufgegliedert:

1. Verwendung der Erlse

2. Ablauf der Projektbewertung und -auswahl
3. Management der Erldse

4. Reporting

Wenn man die von OPUS ausgegebenen Wasser-Infrastruktur-Bonds betrachtet, entsprechen Projekte und
Struktur dem Green-Bond-Konzept und Ethos. Der Markt und die Branche wachsen weiter und 2017
scheint ein weiteres Rekordjahr zu werden. Die OPUS-Bonds stimmen mit dem Investitionstyp, der sich in
der weltweiten griinen und nachhaltigen Bewegung zur Norm entwickelt, Gberein. Im folgenden Abschnitt
sind die Elemente der Green-Bond-Prinzipien griin markiert. Abschnitt 1-4 sind die ubergeordneten
Prinzipien, die 2017 von der ICMA (International Capital Market Association) definiert wurden.?

" https://www.oecd.org/environment/cc/Green%20bonds % 20P P %20%58f3%50 %20%581r%50. pdf
https:/fwww.icmagroup.org/assets/documents/Requlatory/Green-Bonds/GreenBondsBrochure-JUNE2017. pdf
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. Anwendung von ICMA-Prinzipien auf OPUS-Wasser-Infrastruktur-Projekte

1. Verwendung der Erlése

Die Erlése des Bonds werden drei verschiedenen Projekitypen zugewiesen, die vielen Elementen der
Green-Bond-Prinzipien entsprechen.

Abwasseranlage, New Jersey (NJ)

Bei einer Abwasser-Aufbereitungsanlage in New Jersey, wurden die Mittel hauptsachlich zur Montage von
Solarmodulen eingesetzt, mit dem Ziel, die Energieeffizienz der Anlage zu erhohen, die Kosten im Laufe
der Zeit zu senken und Energie fir die Gemeinde bereitzustellen.

Der Staat New Jersey schreibt vor, dass Stromanbieter einen Teil ihrer Stromversorgung tber in NJ instal-
lierte Solaranlagen sicherstellen miissen, woraus ein natirlicher Markt fir Handelskredite im Bereich Kredi-
te fur Solar Renewable Energy Credit (SREC) entsteht. Das Projekt reduziert nicht nur den Energiever-
brauch der Anlage, sondern verbessert dariber hinaus auch ihre Gesamteffizienz. Auferdem konnte so
2010 ein Beitrag zur Verbesserung der Infrastruktur in einer Region geleistet werden, die wahrend der Fi-
nanzkrise schwer getroffen wurde.

Die Abwasser-Aufbereitungsanlage in NJ hat Solarmodule installiert, was in dieser Kombination gleich in
mehrfacher Hinsicht Kriterien fir die Green-Bond Anlage erfillt:

o Erneuerbare Energie — Solarmodule liefern saubere, erneuerbare Energie.

o Verschmutzungsprivention und Kontrolle — die Abwasser-Aufbereitungsanlage nutzt Ener-
gie aus Solarmodulen liber einen Stromabnahmevertrag. Das tragt zur Reduzierung des ho-
hen Energieverbrauchs bei, der von der Abwasseraufbereitungsanlage benétigt wird und
der ansonsten durch nicht erneuerbare Ressourcen abgedeckt wiirde.

* Energieeffizienz — die raumliche Ndhe der Soiarmodule senkt Transportkosten und Energie.
Uberschiissige Energie wird iiber den SREC -Markt verkauft.

Abwasser-Aufbereitungsanlagen verbrauchen groe Mengen an Energie, um Wasser zu bewegen und
aufzubereiten. Die US-Umweltschutzbehdrde EPA geht davon aus, dass sich die Energiekosten auf 30 %
der gesamten Betriebs- und Wartungskosten von Abwasser-Aufbereitungsanlagen belaufen kénnen. Ab-
wasser-Aufbereitungsanlagen machen etwa drei Prozent der gesamten Energielast in den USA aus. Viele
Gemeinden konnen es sich nicht leisten, diese Anlagen eigenstandig zu betreiben und sind deshalb auf
Investitionen von Dritten bzw. auf die Unterstltzung von Investoren angewiesen.

: hitps:/iwww icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/GreenBondsBrochure-JUNE2017 . pdf
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Nachhaltige Abwasserentsorgung, Ontario

Die angewendete Technologie bietet eine Komplettiésung, die glinstiger zu installieren und zu betreiben ist
als herkdmmliche Systeme. Im Vergleich zu herkdmmiichen Systemen ermdglicht sie auch eine drastische
Reduzierung des Wasserverbrauchs. Alle laufenden Projekte haben einen Regierungsbezug und arbeiten
eng mit den Gemeinden zusammen. Derzeit wird auf eine Private Public Partnership (PPP)-Pipeline fir das
Abwassersystem hingearbeitet. Aufgrund der Provinzbestimmungen, die fiir die Abwasserentsorgung gel-
ten, miissen viele Gemeinden in den nachsten Jahren Systeme &ndern bzw. installieren. Dariber hinaus
gibt es Maglichkeiten, Portfolios aus laufenden Projekten zu kaufen, die im Investitionsrahmen implemen-
tiert werden. Es tauchen regelmassig neue Unternehmen und Deals auf, welche die Diversifizierung von
laufenden Projekten unterstiitzen. Das Investitionsmodell hat sich nicht geéndert, die Reichweite innerhalb
von Ontario ist jedoch grélRer geworden. Die nachhaltige Abwasserentsorgung ist in den letzten Jahrzehn-
ten zu einem wichtigen Anliegen geworden. In Ontario wurden Gesetze erlassen, um die Bewaltigung die-
ses Themas zu unterstiitzen. Der Safe Drinking Water Act von 2002 (reguliert den Betrieb von Trinkwasser-
Aufbereitungsanlagen und den Betrieb des Leitungsnetzes)4 und der Ontario Clean Water Act 2006 (regu-
liert die Aktionen, die erforderlich sind, um Quellwasser gegen Verunreinigung zu schiitzen, durch Prifung
und Implementierung von Mafnahmen zum Schutz der Wasserquellen) sind die wichtigsten Gesetze im
Investitionsgebiet.’

Viele Systeme werden entweder von der Gemeinde oder von Kanalisationsunternehmen betrieben. Diese
Vertrige kénnen liber viele Jahre laufen und die Aussichten auf eine Vertragsverlangerung sind sehr hoch.
Eine Gemeinde wird den Anbieter nur wechseln, wenn Anderungen am System vorgenommen werden
miissen und somit viele unterschiedliche Fahigkeiten fir den Betrieb bendtigt werden oder der bisherige
Anbieter seinen Auftrag nicht ordnungsgemaf ausfihrt.

Diese langfristigen Betreibervertrage konnen mithilfe eines Darlehens erworben und durch den Kapitalfluss
gesichert werden. Da alle Erfiillungsorte in Kanada liegen, befindet sich der GroBteil der Vertrage in Ge-
meinden, die von den Ratingagenturen mit A oder héher eingestuft wurden. Auerdem gibt es zahlreiche
Gemeinden, die nicht verschuldet sind.

Aus Umweltsicht betrachtet sind die Projekte aus zwei Griinden als positiv zu sehen:

¢ Nachhaltiges Wasser- und Abwassermanagement — Bereitstellung von Finanzierung und
Unterstiitzung bei der Schaffung und Erhaltung der Infrastruktur fiir Abwasser-Aufbereitung
und sauberes Wasser.

e Verschmutzungspriavention und Verschmutzungskontrolle — durch die Schaffung einer
nachhaitigen Infrastruktur fiir die Abwasserentsorgung wird der Bedarf von Klargruben und
Deponien deutlich reduziert. Die Abwasser-Aufbereitung hilft bei einem konstant vorhande-
nen, weltweiten Problem mit der Abfallbeseitigung.

4 hitps://www.ontario.callaws/statute/02s32

i https:/iwww.ontario.caflaws/statute/06c22
© Signina Capital AG Page 4 of 4
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Wasserkraft, lllinois

Wasserkraft, lllinois: Ein Wasserkraftprojekt mit Schleuse und Damm am lllinois-River. Der Standort hat
die FERC®-Lizenz erhalten (lauft bis 2061) und befindet sich derzeit in der letzten Entwicklungsphase.
Dadurch erhélt das Projekt die Mdglichkeit den erzeugten Strom auf nationaler Ebene und nicht nur lokal zu
verkaufen. Ausserdem sind mit der Lizenz klare Umweltvorschriften verbunden, welche ebenfalls in den
Green Bond Prinzipien zu finden sind. Sobald der Standort angeschlossen ist und Strom erzeugt, wird er
die lokalen Gemeinden mit Strom versorgen und es werden Einnahmen durch den laufenden Stromabnah-
mevertrag generiert. Zur Bewilligung / Verwirklichung des Projekts musste einer Vielzahl von Auflagen der
amerikanischen Umweltschutzbehérde EPA nachgekommen werden, deren rigorose Einhaltung schliess-
lich zum Erhalt der FERC-Lizenz fihrte.

Wasserkraft ist ein allgemeiner Begriff, der fir die Erzeugung von Elektrizitdt aus Wasserstromen verwen-
det wird. In der Regel wird das Wasser gepumpt und vertikal bewegt, wobei diese Vorgehensweise haufig
in Gebirgsgegenden angewendet wird. Bei fliessenden Gewassern werden gerne Flusskraftwerke in Kom-
bination mit einer Schleuse eingesetzt. Der Projektauftrag befasst sich mit kleinen Wasserkraftanlagen (un-
ter 20 MW), da solche Standorte minimale Auswirkungen auf die Umgebung haben, im Gegensatz zu gro-
Ren Wasserkraftanlagen mit ihren oft negativen Umweltauswirkungen.

Kleine Wasserkraftanlagen bieten einen dreifachen Vorteil:

o Energieerzeugung — Wasserkraft ist eine saubere, erneuerbare Energiequelle, die liber einen
Stromabnahmevertrag oder iiber Handler-GroBhandelspreise fiir den Austausch von Was-
serkraft vertrieben werden kann.”

e Umweltvertragliches Management — der Markt der kleinen Wasserkraftanlagen durchlauft ein
strenges Umweltgenehmigungsverfahren, um sicherzustellen, dass die Anlage nur minimale
Auswirkungen auf die Umgebung hat.

o Erhaltung der Artenvielfalt an Land und im Wasser — die Umweltgenehmigungen fiir solche
Projekte umfassen den Gewiasserschutz, um sicherzustellen, dass keine negativen Auswir-
kungen auf die natiirliche Umwelt gegeben sind.

¥
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Wasserkraft gilt heute als der giinstigste Weg zur Erzeugung von nachhaltiger Energie. Sobald ein Damm
gebaut und die Ausristung installiert wurde, ist die Stromquelle — das flieBende Wasser — kostenlos. Es ist
eine saubere Kraftstoffquelle, die jahrlich durch Schnee und Regen erneuerbar ist. In den USA gibt es
80.000 Damme, nur 3 % davon verfigen jedoch Uber die Turbinen und sonstige Ausriistungen, die erfor-
derlich sind, um aus dem Wasser, das durch diese Damme strémt, Energie zu erzeugen.

Das US-Energieministerium erkennt die Vorziige an, die eine Modernisierung der Infrastruktur bietet, und
hat damit begonnen, Bundesgelder fiir die Aufriistung von sieben Wasserkraftanlagen in den USA bereitzu-

® Federal Energy Regulatory Commission. www.ferc.gov

i https://www.eia.gov/electricity/monthly/update/wholesale_markets.php
© Signina Capital AG Page 5 of 5
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stellen. Doch selbst wenn die amerikanische Wasserkraftindustrie bis zum Jahr 2025 eine neue Kapazitat
von 60.000 MW installieren wiirde, waren das nur 15 % des gesamten ungenutzten Potentials der Wasser-

8
kraftressourcen.

2. Ablauf der Projektbewertung und -auswahl

Die Projekte, die liber die Erlése der Bonds finanziert werden sollen, werden anhand der nachstehend auf-
gefiihrten Punkte bewertet und ausgewahit:

Signinas Projektauswahlprozess, genehmigt von OPUS und dem Emissionsprospekt
Auswirkungen auf Umwelt und Nachhaltigkeit

Machbarkeit des Projekts — sowohl aus betriebswirtschaftlicher als auch finanztechnischer Sicht
Ausrichtung des Projekts an den Forderkriterien des Emissionsprospektes

Risikominderung

Die oben genannten Kriterien dienen als Gesamtiberblick des Due-Diligence-Prozesses. Jedes Projekt
wird einem strengen Due-Diligence-Prozess unterzogen, um die Qualitdtskontrolle zu gewahrleisten. Alle
Projekte durchlaufen auBBerdem einen Prozess zur Reduzierung des Umweltrisikos. Diese Prozesse variie-
ren je nach Projekt:

e Abwasser, Solarmodulprojekte — Der Gewinn dieser Projekte ist sehr linear. Die Solarmodule stel-
len saubere Energie fur die Abwasseraufbereitungsanlagen bereit. Mdgliche Probleme werden ge-
priift, generell sind dies jedoch im Hinblick auf die Risikofaktoren die am einfachsten zu Uberpru-
fenden Projekte.

o Nachhaltige Abwasserentsorgung — Alle Projekte miissen die Umweltvorschriften erfiillen, um den
zwingenden gesetzlichen Vorgaben zu entsprechen. Diese Projekte dirfen nicht ohne Genehmi-
gung fortgesetzt werden, so bleibt wenig Raum fir Diskussionen Gber die Nachhaltigkeit von neuen
Vertrdgen oder Betreibervertragen.

e Wasserkraft — die FERC sieht strenge Abldufe fir die Umweltgenehmigung vor. Kann das Projekt
die Machbarkeitsanalyse, welche auch die Umweltpriifungen beinhaltet, nicht erfolgreich durchlau-
fen, so gilt die Due-Diligence-Priifung als nicht bestanden.

Fur die Umwelttauglichkeit der Projekte gibt es bei der Signina keine Ubergeordnete Zielsetzung. Die Pro-
jekte haben eine inherent grosse Uberlappung mit den Green Bond Prinzipien. Wir stellen nicht per se auf
Okologie ab, sie kommt quasi automatisch. Die Projekte werden betriebsékonomisch und buchhalterisch
extern gepriift. In Canada ist Welsh und in den USA Redwitz fir unabhangige Prifungen zustandig. Zusatz-
lich sind diverse spezialisierte Anwaltskanzleien wie Weinstein&LaBarge und Weinberg&McClintock fir die
Projekte tatig.

3. Management der Erlose

Die Erlése aus dem Bond werden unverziiglich auf die drei beschriebenen Projekte verteilt. Die Nettoeridse
werden (iber Holdinggesellschaften direkt in die Projekte investiert (nach Abzug der Einrichtungsgeblhren).
Jeder Projekttyp befindet sich in einer anderen Holdingsgesellschaft. Die Einrichtung dient dazu, potenzielle
Probleme zu entschérfen, die aus einem der Projekte resultieren. Folglich hat ein problembehaftetes Pro-
jekt keine Auswirkungen auf die ibrigen Projekte. Jedes Projekt verfiigt liber separate rechtsglltige Vertra-
ge, um die effizienteste Struktur zu nutzen, die jeweils verfligbar ist.

4. Reporting

Es werden Quartalsberichte veréffentlicht, um die laufenden Projekte zu kommentieren. Der Bericht enthalt
auferdem relevante Verbesserungen aus der Wasserindustrie. OPUS bietet den Investoren auf seiner
Website aktuelle Informationen (ber Dividendenzahlungen sowie eine Aufschliisselung der Bond-
Zusammensetzung. Intern werden die Projekte aktiv iberwacht, alle wesentlichen Anderungen werden in
Berichten protokolliert. Geméass den Green Bond Prinzipien werden alle zugeflossenen Betrage, Ertrage
und Herausgabe von Wertschriften von externen und unabhéngigen Firmen gepruft und entsprechend ver-
offentlicht. Da viele Projekte mit der offentlichen Hand verbunden sind, ist die Transparenz auch hier ein-
fach per Internet zu verfoigen. Qualitative und quantitative Indikatoren werden individuell mit den einzelnen
Investoren verabredet und auch entsprechend regelmassig mitgeteilt.

8 hitps:/fenergy.govieere/water/downloads/2014-hydropower-market-report
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