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Biodiversidad: el nuevo escenario de la evaluacién ESG

Introduction

El término ESG se ha ido consolidando cada vez més en los Ultimos afios. Pero, ;qué es
exactamente la inversion ESG? Invertir con criterios ESG significa tomar conscientemente la
decision de invertir teniendo en cuenta criterios medioambientales, sociales y de gobernanza. Hoy
podemos afirmar que la inversién ESG se ha convertido en algo habitual, ya que representa mas
del 36% del total de los fondos gestionados en todo el mundo.* Sin embargo, aunque el concepto
ESG se apoya en tres pilares fundamentales para la actividad econdmica actual, la transicion
hacia unas practicas empresariales plenamente sostenibles obligara a adoptar una estrategia mas
ambiciosa, expuesta en la Figura 12, que nos permita mantener el planeta en buenas condiciones
para las generaciones futuras.

Figura 1: ESG versus sostenibilidad

Fuente: UNDESA, IPSF, Deutsche Bank AG. Datos del 7 de febrero de 2022.
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La adopcién generalizada de los criterios ESG (tales como la identificacién, la verificacién o

la alineacién de las decisiones de inversion y las practicas empresariales) en los mercados de
capitales y en todos los sectores obliga a considerarlos sisteméaticamente. El concepto ESG
implica mas informacién y, por tanto, la incorporacion de una nueva dimension al andlisis
tradicional de los estados financieros. El andlisis financiero especifico puede considerarse cada
vez mas como la "punta del iceberg" de los riesgos y oportunidades inherentes a la actividad de
las empresas.

Contar con mas informacion deberia propiciar por regla general unos mercados mas eficaces y
una asignacion eficiente de la oferta y la demanda. La incorporacién de los criterios ESG deberia
permitir asimismo un proceso de toma de decisiones mucho mas holistico, capaz de identificar
mejor los riesgos y de mejorar la calidad de las decisiones de inversion.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Uni-
dos. No puede asegurarse que ninguna previsién u objetivo vayan a alcanzarse. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones,
opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades
futuras. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe
de su inversion inicial en un momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Documento redactado en abril de 2022.
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Sin embargo, la utilizacion de los criterios ESG plantea también desafios y abre las puertas a
nuevas oportunidades. La teoria tradicional de la inversion parte de la base de que los precios en
los mercados financieros revelan toda la informacion disponible.® Sin embargo, el aumento de los
flujos de informacion (especialmente cuando crean una situacion de "informacion asimétrica”,

es decir, cuando una parte sabe mas que otra) puede resultar inquietante, y a menudo provoca
un incremento de la volatilidad y de la especulacién.*® Las finanzas del comportamiento y los
modelos relacionados con ellas sugieren limites a la teoria tradicional de la inversion.

El peso que tienen actualmente los principios ESG en el proceso de toma de decisiones de
inversion ha contribuido a desmontar el viejo prejuicio de que los criterios ESG estaban asociados
a menores expectativas de beneficios y a un mayor riesgo (Iéase volatilidad). Esto puede deberse
a que el antiguo principio de excluir a las sin stocks, o acciones de compafiias dedicadas a
actividades consideradas poco éticas, ha sido sustituido por criterios mas diversos y sofisticados.
Hoy sabemos que las estrategias ESG pueden ser resistentes en tiempos de crisis, tanto a corto
como a largo plazo.

Sin embargo, se mantienen interrogantes legitimos sobre cémo deben utilizarse los criterios ESG
en el analisis de las inversiones. Es poco probable que una evaluacién puramente ESG basada en
puntuaciones, calificaciones o criterios de exclusidn sea suficiente por si sola como fundamento
para tomar decisiones. Esto se debe a que puede que no esté totalmente actualizada, que no
tenga en cuenta ciertos riesgos y que no encaje facilmente en las normas y procesos existentes.
Ademads, es necesario tener en cuenta la dimensién econdémica, ya que los criterios ESG podrian
estimular el crecimiento econémico al tener en cuenta y promover el uso de los recursos naturales
(“capital natural) asi como aplicar politicas sociales y econémicas.®

En el contexto de la consideracion del uso de los recursos naturales, hay que analizar los efectos
que nuestras actividades econdmicas tienen sobre el medio ambiente y, especialmente, sobre
las numerosas especies que lo habitan. En pocas palabras: debemos hablar de biodiversidad.

La evaluacién de la pérdida de biodiversidad, un area de los criterios ESG cada vez mas
importante, podria servir para incidir en las carencias actuales de la mismay en la busqueda de
soluciones. La degradacion de la biodiversidad genera diferentes riesgos (fisicos, de transicion
y de responsabilidad) a lo largo del tiempo que afectan a todo tipo de empresas y sectores. Las
evaluaciones de inversién con criterios ESG deben analizar por lo tanto todo el ciclo de vida de
un producto y toda la cadena de suministro de una empresa. Un buen analisis ESG ayudaria en
este caso a mejorar las recomendaciones y decisiones cualitativas de inversién. Este informe

se centra en cdmo hacerlo teniendo en cuenta asimismo los riesgos vinculados a la naturaleza.
Sin embargo, los debates sobre la inversion ESG suelen seguir girando en torno a cuestiones de
fondo. A pesar de que las percepciones en torno a la inversién ESG han cambiado mucho durante
los ultimos tiempos, el debate respecto a la conveniencia de ampliar el espectro de la inversién
ESG es alin muy poco habitual.

Las evaluaciones de inversion con criterios ESG deben
analizar todo el ciclo de vida de un producto y toda la
cadena de suministro de una empresa, pero sin olvidar
los riesgos vinculados a la naturaleza.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Uni-
dos. No puede asegurarse que ninguna prevision u objetivo vayan a alcanzarse. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones,
opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades
futuras. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe
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Percepcion actual respecto a la
inversion ESG

Son varias las razones por las que los inversores tienen en cuenta los criterios ESG en su toma
de decisiones. Las expectativas de la sociedad (por ejemplo, el impacto tangible en los riesgos),
las exigencias regulatorias y las creencias personales son algunas de las principales razones
para tener en cuenta los criterios ESG. Desde el punto de vista del inversor, puede decirse que

la inversion ESG se percibe como una respuesta a los cambios fundamentales en la sociedad, la
regulacion vy las creencias personales de los Ultimos afios. No obstante, la inversion ESG sigue
siendo esencialmente un concepto de inversion. Esto significa que los indicadores "tradicionales”
(la rentabilidad y el riesgo) siguen siendo importantes.

Las expectativas de rentabilidad son diferentes para cada inversor y han cambiado a lo largo

del tiempo, tal como muestra la Figura 2. Es decir, los inversores ya no dan por sentado que los
criterios ESG afectaran negativamente a las carteras. Una encuesta mundial realizada a nuestros
clientes en marzo de 2021 revel6 (véase la Figura 3) que Unicamente el 19% de los encuestados
asociaba las inversiones ESG con un menor rendimiento.

La pandemia ha acelerado también el salto hacia la inversién ESG, ya que la mayoria de los
inversores que respondieron a nuestra encuesta declararon que el brote de la COVID-19 les llevé
a considerar la importancia de la inversién ESG.”

Sin embargo, no todos los inversores parecen haber incorporado plenamente la inversion ESG a

su estrategia. En este sentido, la encuesta realizada reveld que tan sélo el 26% de las pymes se
mostré “muy de acuerdo” en contar con una estrategia ESG especifica.

Figura 2: La percepcion de los inversores respecto a la inversion ESG y los resultados financieros
estan cambiando

Source: DWS, Deutsche Bank AG. Data as of November 26, 2020.
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Figura 3: Evaluacion del rendimiento de la inversién ESG (clientes encuestados en %)

Fuente: Deutsche Bank AG. Cifras del 20 de abril de 2021.
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Los resultados reales parecen respaldar esta creencia. Asi, por ejemplo, un metaestudio publicado
por el NYU Stern, que recoge mas de 1.000 estudios individuales en el periodo comprendido entre
2015y 2020, muestra, en el 58% de los casos, una relacion positiva entre la inversién con criterios
ESG vy la rentabilidad financiera.? En el caso de aquellos estudios de inversion que se centran
normalmente en los atributos ajustados al riesgo (rendimiento superior al conjunto del mercado) o
la ratio Sharpe, en carteras de acciones, el 59% mostré resultados similares o mejores a los de las
inversiones convencionales. Asimismo, surgieron resultados positivos al considerarse el cambio
climatico, las bajas emisiones de carbono o estudios relacionados con el r resultado financiero.

Sin embargo, cuanto mas se profundiza en los factores que subyacen al rendimiento de la
inversién ESG, mas complejo resulta el tema. Ciertos criterios ESG, por ejemplo, pueden tener
repercusiones cambiantes (positivas y negativas) a lo largo del tiempo. A corto plazo, el pilar G
tiende a afectar al rendimiento (por ejemplo, a través del fraude). A largo plazo, el efecto de los
pilares E y S puede ser mayor. Esto se debe a que estos pilares tienden a tener un efecto mas
acumulativo y constituyen "riesgos de erosion” para el rendimiento a largo plazo.® Los factores que
entran en juego son muchos, algunos de ellos imprevisibles. Asi, la combinacion de la inversion
ESG con la satisfaccion de los empleados puede repercutir muy positivamente en el valor de las
acciones de la compafiia y en sus resultados financieros, tal y como se muestra en el Cuadro 1.

Cuadro 1
La participacion de los empleados y la inversion ESG
Profesor Dr. Aaron Yoon (Northwestern University, Kellog School of Management)

Kyle Welch, coautor del estudio, y yo realizamos una comparacion entre la inversion ESG
corporativa, la satisfacciéon de los empleados y la rentabilidad financiera. La relaciéon entre
la satisfaccion de los empleados y su impacto positivo sobre los resultados financieros se
habia ya visto en el pasado, pero apenas habia sido objeto de estudio con el concepto de

la inversion ESG.1° En nuestro estudio hemos comprobado que aunque la inversién ESG,
individualmente considerada, no haya tenido ningun efecto sobre la rentabilidad, y la
satisfaccion de los empleados tuviera un efecto ligeramente positivo, fue la combinacion
de ambos factores lo que més impacto tuvo sobre el valor de las acciones de las compaiiias
y sus resultados financieros.

Examinamos la interseccion entre los criterios ESG vy la satisfaccion de los empleados,
un indicador reconocido de rendimiento positivo de las acciones. Mas concretamente,
exploramos si las iniciativas de ESG infunden en los empleados una mayor motivacion,
impulsando la productividad y, en ultima instancia, los beneficios.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Uni-
dos. No puede asegurarse que ninguna previsién u objetivo vayan a alcanzarse. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones,
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Recopilamos datos del MSCI sobre las calificaciones ESG (relacionadas con 10 areas que
incluyen el cambio climatico, el capital humano y la gobernanza) y datos de Glassdoor
sobre la satisfaccion de casi un millén de empleados entre 2011 y 2018. A continuacién
comparamos las diferencias anuales en cuanto a rendimiento de las acciones y otros
indicadores, como ventas y beneficios, entre una cartera de inversién integrada por
compainiias con altas calificaciones tanto en materia de ESG como de satisfaccion y otras
composiciones de cartera.

Lo que encontramos arroja luz sobre la relacién entre inversion ESG, satisfaccién de los
empleados y valor financiero.

En primer lugar, demostramos que ni las practicas ESG ni la satisfaccion de los empleados
son suficientes para maximizar el valor. De hecho, constatamos que recurrir iGnicamente

a criterios ESG como argumento de inversién no se tradujo en una mejora significativa de
la rentabilidad. El recurso a la satisfaccion de los empleados produjo por si sola un 2,2%
mas de rentabilidad. Sin embargo, la combinacién de la inversiéon ESG con la satisfaccion
de los empleados tuvo un gran efecto. La cartera de valores con las mejores calificaciones
tanto en practicas ESG como en satisfaccion de los empleados generd un 4,74% de

alfa anual, superando en un 6,50% anual a la cartera con las calificaciones mas bajas en
ambas categorias, que generd un alfa de -1,77%. En pocas palabras, descubrimos que la
aplicacion conjunta de criterios significativos de ESG y el fomento del compromiso y la
satisfaccion de los empleados mejora los rendimientos financieros, tal y como se muestra
en la Figura A.

Figura A: Alta capacidad ESG/CEO frente a baja capacidad ESG/CEO (en USD)

Fuente: Welch, K. y A. Yoon. Do High-Ability Managers Choose ESG Projects that Create Shareholder
Value? Evidence from Employee Opinions. Documento de trabajo. Datos a 31 de diciembre de 2021.
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Nuestras conclusiones muestran que las empresas necesitan contar con la implicacion
de sus empleados para que los proyectos de ESG funcionen, y pueden conseguir que los
empleados se sientan mas comprometidos y satisfechos si perciben que los valores de su
empresa estan en consonancia con los suyos. Esa satisfaccion, a su vez, podria mejorar la
productividad y, en ultima instancia, impulsar los beneficios.

Siguiendo esta légica, es importante prestar una atencion especial a la "S" de ESG: social, o
el componente humano. De hecho, gran parte del efecto de rentabilidad que constatamos
fue generado por inversiones de empresas centradas en lo social. Las empresas que se
esfuerzan por tratar bien a sus empleados, clientes y otras partes interesadas, centrandose
en la diversidad, la inclusion y la igualdad de trato, tienen mas probabilidades de recoger
los frutos de sus iniciativas ESG.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Uni-
dos. No puede asegurarse que ninguna previsién u objetivo vayan a alcanzarse. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones,
opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades
futuras. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe
de su inversion inicial en un momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Documento redactado en abril de 2022.
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La problematica de la evaluacion
ESG

Uno de los factores facilitadores fundamentales de la inversion ESG son los datos. Existen varias
agencias especializadas que recogen y analizan miles de datos relacionados con los criterios ESG,
y que a menudo elaboran calificaciones o puntuaciones ESG para comparar los resultados ESG
de las empresas en relacion con otras empresas de su mismo sector. Para ello analizan los datos
publicados u ofrecen estimaciones de proyecciones presentes y futuras.

Aunque la existencia de estas calificaciones y puntuaciones ESG es fundamental para la creacion
y evaluacién de soluciones de inversion ESG, no estan exentas de problemas. Exponemos a
continuacién cuatro puntos problematicos:

*  Esnecesario mejorar la armonizacién de las calificaciones. Una de las cuestiones esenciales
es la necesidad de armonizar los criterios entre las agencias de calificacion, estableciendo
unas normas minimas comunes y verificando los estdndares existentes en el sector.
Actualmente, las calificaciones y puntuaciones ESG de una misma empresa pueden variar
segun cada agencia de calificacion ESG debido a las diferentes metodologias utilizadas,
lo que crea confusidn y falta de comparabilidad. La Figura 4 muestra " discrepancias”
particularmente importantes entre las agencias de calificacion ESG, tal y como lo demuestran
las bajas correlaciones existentes por término medio en las calificaciones sociales (0,33) y de
gobernanza (0,19).

Figura 4: Correlaciones medias, minimas y maximas entre los proveedores de calificaciones

Fuente: UNPRI, Deutsche Bank AG. Datos del 25 de marzo de 2020.
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Nota: El valor del coeficiente de correlacion de 1 representa una correlacion positiva perfecta (es decir, las evaluaciones de los
proveedores son iguales).

La Figura 5 muestra que las correlaciones son también muy variables en las evaluaciones

de las agencias de los distintos sectores. Asi, por ejemplo, las empresas del sector sanitario
son las que presentan una mayor similitud en sus respectivas calificaciones del pilar E

entre las distintas agencias de calificacion, mientras que las empresas del sector de bienes
de consumo duradero son las que presentan menor similitud. Es necesario avanzar hacia
una mayor transparencia y normalizacion para que los resultados de las calificaciones y
puntuaciones ESG sean mas homogéneos, con independencia de las agencias de calificacién
ESG. Por este motivo, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM) sefiala que,

para hacer frente a la creciente demanda de calificaciones ESG, es necesario establecer una
regulacion adecuada que garantice su calidad y fiabilidad.** La adopcion de una definicion
comun que abarque el amplio espectro de calificaciones ESG que se ofrecen en la actualidad
contribuiria a que el marco normativo estuviera mas preparado para el futuro.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Uni-
dos. No puede asegurarse que ninguna previsién u objetivo vayan a alcanzarse. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones,
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e Elcriterio "Best in progress" podria necesitar argumentos de mas peso. Deberia prestarse

mas atencion a la forma en que las empresas estdn mejorando y progresando en materia de
ESG, en lugar de juzgarlas simplemente por su calificacién. Asi, por ejemplo, las compafiias
que estan haciendo la transicion hacia la neutralidad del carbono deberian recibir un mayor
reconocimiento, en lugar de juzgarlas Unicamente porque su calificacion ESG actual sea
"baja" cuando es solo el reflejo de un cierto periodo temporal. Las calificaciones ESG bajas no
deberian considerarse automaticamente "malas” sin analizar en profundidad la estrategia y la
trayectoria a futuro de la empresa. Segun la teoria cldsica de las carteras, las compafiias que
muestran mejoras significativas en ESG podrian tener mas éxito a largo plazo si cuentan hoy
con las respuestas adecuadas para el mafiana y se posicionan adecuadamente en términos
de estrategia empresarial. Una de estas respuestas seria una transicion econémica hacia un
modelo "positivo neto" (devolver al medio ambiente o a la sociedad mas de lo que se obtiene)
destinando el capital a un desarrollo estable y sostenible.

e Las calificaciones ESG deben ser sostenibles por si mismas. Una de las preocupaciones es

que las calificaciones ESG puedan o no reflejar la blsqueda o el cumplimiento de estandares
ESG elevados por parte de una empresa. Ciertas calificaciones altas podrian ser un reflejo
de los programas de marketing y de la labor de divulgacion de una empresa mas que de su
verdadero compromiso con los criterios ESG y la sostenibilidad a largo plazo. Segun la ley de
Goodhart, "cuando una medida se convierte en un objetivo, deja de ser una buena medida".

Figura 5: Sectores con menor y mayor correlacién media (por categoria ESG)

Fuente: UNPRI, Deutsche Bank AG. Datos del 25 de marzo de 2020.
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Nota: El valor del coeficiente de correlacion de 1 representa una correlacién positiva perfecta.

* Loscriterios de exclusidn pueden generar problemas importantes. Los criterios de exclusion
que limitan la inversion en sectores con riesgos ESG percibidos a largo plazo aportan visiones
complementarias que no resultan evidentes cuando se analizan compafiias con el método
“best-in-class”. Ahora bien, pueden introducir sus propias distorsiones en una evaluacion si
se producen cambios significativos en los criterios de exclusién y se introducen Unicamente
pequefios cambios en la calificacion. Asi, por ejemplo, aquellas empresas cuya actividad
no estd relacionada con el tabaco tienen una calificacién ESG en torno a 6, mientras que la
calificacion ESG de las compafiias con mas de un 50% de actividad relacionada con el tabaco
es solo ligeramente inferior.
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Ademas de abordar estas cuestiones, debemos seguir incidiendo en la utilidad de la inversién
ESG como modelo. Es evidente que la manera de funcionar de las empresas va a cambiar de
manera radical. La forma de hacer negocios esta evolucionando, cada vez mas répido, hacia una
economia que considera la sostenibilidad como un elemento bésico de su identidad. Durante
esta etapa de transformacion, la forma en que tomamos las decisiones de inversion cambiara
radicalmente. Esto significa que debemos desarrollar la inversion ESG para convertirla en un
concepto verdaderamente holistico. Dentro de esta manera cambiante de hacer negocios, la
inversién ESG debe ser plenamente capaz de reflejar todos los criterios (con un mayor énfasis en
aquellos relacionados con la naturaleza) que los inversores tendran en cuenta a la hora de tomar
decisiones de inversién. La biodiversidad, o la prevencién de la pérdida de biodiversidad, sera un
factor clave en laimagen de esta nueva economia.*? Sin embargo, la inclusidn de indicadores de
biodiversidad en la inversion ESG lleva implicita sus propios desafios. Desde el punto de vista de
los inversores, sera muy importante observar la evolucion de la situacién y entender los problemas
que se vayan planteando.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Uni-
dos. No puede asegurarse que ninguna prevision u objetivo vayan a alcanzarse. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones,
opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades
futuras. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe
de su inversion inicial en un momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Documento redactado en abril de 2022.
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La biodiversidad genera nuevas
oportunidades

Aunque la pérdida de biodiversidad es un problema del que cada vez se tiene mas consciencia, es
necesario prestar mucha mas atencion a este tema. A dia de hoy, las empresas siguen recurriendo
a los recursos naturales y produciendo a su vez un impacto sobre los ecosistemas. El hecho

de que los servicios proporcionados por los ecosistemas sean cruciales para la produccién de
bienes y servicios pasa generalmente desapercibido. Los estudios realizados apuntan a que
muchas industrias y sectores se ven cada vez mas amenazados por los riesgos asociados a la
biodiversidad. En este sentido, un 38% de las grandes empresas que cotizan en bolsa estarian
afectadas, al menos parcialmente, por la pérdida de habitats (tamafio de la muestra: 5.300
empresas).*® Aun asi, es posible que los inversores sigan teniendo reparos a la hora de incluir la
biodiversidad en su estrategia de ESG. En la encuesta realizada en 2021, por ejemplo, sélo el
23% de las pymes y grandes empresas se mostraron «muy de acuerdo» en tener en cuenta la
biodiversidad en su estrategia.'

El andlisis de la biodiversidad deja claro que existen diferentes tipos de riesgos (relacionados con
la naturaleza). Asi, por ejemplo, la capacidad del capital natural de prestar servicios ecosistémicos
de los que dependen las empresas se va reduciendo temporal o permanentemente a medida que
se van agotando. Esto supone riesgos fisicos tanto para las empresas como para sus inversores.
Del mismo modo, la diversidad de respuestas a la pérdida de la naturaleza genera para la
empresas un riesgo de transicion. Véase el Cuadro 2 para mas informacion sobre el riesgo y los
cambios de régimen.

Cuadro 2

Biodiversidad, resiliencia y cambios de régimen

Professor Dr. Albert V. Norstrom and Jean Baptiste Jouffray (Stockhol Resilience Centre)

Los ecosistemas y la biodiversidad son esenciales para la existencia humana y para
garantizar una buena calidad de vida.'>*® Ambos factores desempefian un papel crucial en
el suministro de alimentos y piensos, energia, medicinas y recursos genéticos, asi como de
una gran variedad de materiales esenciales para el bienestar fisico de las personas y para
la conservacién de los cultivos.

Mucho de lo que nos aporta la biodiversidad no es facilmente reemplazable, y ciertos
aspectos son totalmente irremplazables.

La biodiversidad cumple asimismo un papel fundamental a la hora de sostener y reforzar
la resiliencia de los ecosistemas.” La resiliencia es la capacidad de un sistema natural
para hacer frente y adaptarse a condiciones sociales o medioambientales cambiantes. La
biodiversidad fomenta la resiliencia al proporcionar flexibilidad gracias a su capacidad de
responder de multiples maneras a los cambios e impactos sistémicos, y se adapta a las
nuevas condiciones con nuevas fuentes. A nivel de las especies, los grupos funcionales,
es decir, los grupos de especies que desempefian funciones ecoldgicas similares,
constituyen el vinculo entre la biodiversidad y la resiliencia. En este contexto hay dos
propiedades de los grupos funcionales que son importantes: la diversidad de respuestas
y la redundancia. La diversidad de respuestas se refiere a la diversidad de respuestas al
cambio medioambiental entre las especies de un grupo funcional. La redundancia describe
la capacidad de las especies de un grupo funcional para sustituirse funcionalmente entre
si. Las estrategias de gestion que potencian estas propiedades contribuyen a evitar los
cambios de régimen, ya que garantizan el mantenimiento de las retroalimentaciones
criticas del sistema frente a los impactos y las alteraciones que sufre. Asimismo, la
diversidad espacial de los paisajes terrestres y marinos es otro elemento crucial de la
biodiversidad que contribuye a la resiliencia.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Uni-
dos. No puede asegurarse que ninguna previsién u objetivo vayan a alcanzarse. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones,
opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades
futuras. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe
de su inversion inicial en un momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Documento redactado en abril de 2022.
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Por desgracia, la biodiversidad se esta perdiendo mas rapidamente que nunca.
Actualmente, la accion del hombre amenaza la extincion de més especies a escala mundial
qgue nunca, y la tasa global de extincion de especies es, como minimo, entre decenasy
cientos de veces superior a la media de los ultimos 10 millones de afios. Esta pérdida de
biodiversidad sin precedentes amenaza seriamente la capacidad de recuperacién de los
sistemas naturales de todo el mundo.*® ¢

Aunque algunos sistemas naturales responden a la pérdida de biodiversidad y resiliencia
degradandose de forma gradual y lineal, la respuesta puede ser muy a menudo repentina,
catastroéfica y practicamente irreversible. Este tipo de sucesos suelen denominarse
«cambios de régimeny, es decir, cambios importantes, bruscos y persistentes en la
estructura y funcién de los ecosistemas.?° Los cambios de régimen se han documentado
empiricamente en diversos sistemas terrestres y acuaticos y han sido estudiados en
modelos matematicos. Los cambios de régimen son la pesadilla de los gestores y
responsables politicos, puesto que tienen un impacto considerable sobre las economias

y sociedades humanas, suelen ser dificiles de prever y su reversién es econémicamente
muy gravosa. A modo de ejemplo, el hundimiento de la pesqueria de bacalao de Terranova,
en Canad3, a principios de la década de 1990, afecté directamente a los medios de
subsistencia de unos 35.000 pescadores y trabajadores de plantas pesqueras, y provocé
que los ingresos locales procedentes de los desembarcos de bacalao disminuyeran en mas
de 200 millones de délares anuales.

Los ultimos estudios ponen de manifiesto la conexidn entre los distintos tipos de cambios
de régimen en el espacio y el tiempo. Asi, por ejemplo, se produce un tipo muy comun de
cambio de régimen cuando los sistemas de agua dulce (lagos y rios) se convierten en un
régimen degradado y eutrofizado (altos niveles de nutrientes). Esto puede desencadenar a
su vez una hipoxia costera aguas abajo y cambios de régimen en los ecosistemas costeros
asociados, como los manglares y los arrecifes de coral. Identificar los procesos que
conectan los diferentes cambios de régimen y median la fuerza de estas conexiones es
vital para entender la capacidad de los ecosistemas de responder a cambios globales como
el cambio climéatico y el aumento de la transformacion de habitats.?

Resulta evidente que es necesario mejorar los conocimientos y las herramientas

para gestionar los cambios de régimen. En particular, necesitamos conocer mejor

los mecanismos que subyacen a los diferentes cambios de régimen, sus principales
impulsores, impactos y posibles estrategias de intervencidn, lo cual sélo puede lograrse
mediante el didlogo entre la ciencia y los gestores de los ecosistemas. Este conocimiento
nos permitird evaluar mejor qué lugares de la Tierra son especialmente vulnerables

a determinados cambios de régimen y las condiciones en las que aumentan las
probabilidades de que se produzcan distintos cambios de régimen, con el fin de encauzar
mejor los esfuerzos de gestion. Ademas, nos permitird evaluar mejor los riesgos y costes
potenciales de los cambios de régimen para decidir cuando tiene sentido actuar para evitar
o acelerar un cambio de régimen.

La pérdida de naturaleza tiene también una doble importancia. En primer lugar, la naturaleza
es esencial para las empresas: si los servicios de los ecosistemas se degradan, la rentabilidad y
las operaciones de la empresa entran en riesgo. Sin embargo, y en segundo lugar, las empresas
pueden también generar un importante impacto negativo sobre la naturaleza, lo que justifica

la medicidon y la presentacién de informes. Esta informacion sobre un posible impacto negativo
puede, ademas, revelar la exposicidn de la empresa a la accion de organismos reguladores,
gobiernos, litigios y consumidores para proteger y/o recuperar recursos o espacios naturales.

Las métricas ESG abordan la cuestion de los multiples impactos de la pérdida de biodiversidad
de diversas formas. Asi, por ejemplo, existen calificaciones de la gestion de la biodiversidad y
del uso del suelo que evaltan el comportamiento de las empresas a la hora de minimizar las
perturbaciones, proteger la biodiversidad y el patrimonio local y colaborar con las comunidades
locales y los grupos ecologistas en sus labores de conservacion.

La Figura 6 muestra un resumen de los métodos desarrollados por el sector financiero para medir
el impacto sobre la biodiversidad,?? que las empresas estén perfeccionando continuamente.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Uni-
dos. No puede asegurarse que ninguna previsién u objetivo vayan a alcanzarse. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones,
opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades
futuras. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe
de su inversion inicial en un momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Documento redactado en abril de 2022. 11
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Figura 6: Medir la pérdida de biodiversidad

Fuente: Finance for Biodiversity Pledge, Deutsche Bank AG. Datos de enero de 2022.

Métrica Método de medicion
CBF Huella de Biodiversidad La CBF (Corporate Biodiversity Footprint) evalua el
Corporativa impacto anual de las empresas, instituciones financieras y

entidades soberanas en la biodiversidad global y local, con
el fin de registrar el impacto de un producto basédndose en
el analisis del ciclo de vida de sus actividades.

BFFI Huella de Biodiversidad Las inversiones de las instituciones financieras en
de las Instituciones actividades econdmicas se evaluan mediante una huella
Financieras de biodiversidad. A nivel de cartera, permite calcular

las presiones medioambientales y el impacto en la
biodiversidad de las inversiones dentro de la cartera.
Este método puede utilizarse también a nivel de clase de
activos, compafiia o proyecto.

STAR Métrica de Reduccion  La disminucion de las amenazas y la restauracion del
de Amenazas y habitat pueden reducir el riesgo de extincién de las
Restauracién en favor  especies. Esta métrica mide la contribucién que pueden
de las Especies hacer las inversiones para reducir este riesgo especifico.

Las instituciones financieras y los inversores pueden
tomar decisiones de inversion contundentes con el fin de
conservar la biodiversidad.

GBSFI Calificacion Global de Esta calificacion, basada en el impacto de las diferentes
la Biodiversidad de las  presiones terrestres y acuaticas sobre la biodiversidad,
Instituciones ofrece una vision global conjunta de la huella en la
Financieras biodiversidad de las actividades econdmicas.

BIA-GBS Anélisis del Impacto Esta calificacion proporciona una vision global y sintética
de la Biodiversidad de la huella de la biodiversidad de las empresas, carteras o

desarrollado por Global indices, teniendo en cuenta toda su cadena de valor.
Biodiversity Score

ENCORE Exploracion de Ofrece una visién de como las actividades econdmicas
Oportunidades, pueden depender del capital natural o bien afectarlo.
Riesgos y Exposicién Para identificar estas dependencias e impactos se utilizan
del Capital Natural calificaciones cualitativas de materialidad. El objetivo es

detectar las dreas que requieren una accion inmediata.

El tema subyacente aqui es que resulta crucial evaluar de forma holistica una estrategia
corporativa sostenible que vaya mas alla de las calificaciones y los criterios de exclusion. El riesgo
de pérdida de la naturaleza para las organizaciones y el impacto de estas organizaciones sobre

la naturaleza (la doble importancia de la pérdida de la naturaleza) debe medirse, divulgarse y
gestionarse como se explica en el Cuadro 2.

Cuadro 3

La doble materialidad de la pérdida de la naturaleza
Dra. Nina Seega (Cambridge Institute for Sustainability Leadership)

La actividad humana esta impulsando el declive del capital natural. La capacidad del capital
natural de proporcionar servicios ecosistémicos de los que depende la empresa se reduce,
ya sea temporal o permanentemente, a medida que se van agotando. Esto representa una
fuente fisica de riesgo tanto para las empresas como para aquellos que las financian. Del
mismo modo, la diversidad de respuestas a la pérdida de la naturaleza genera fuentes de
riesgo de transicidn para las organizaciones.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Uni-
dos. No puede asegurarse que ninguna previsién u objetivo vayan a alcanzarse. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones,
opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades
futuras. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe
de su inversion inicial en un momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Documento redactado en abril de 2022. 12
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Esto apunta a la "doble materialidad" de la pérdida de la naturaleza. En primer lugar,

el hecho de que la naturaleza es importante para las empresas: si los servicios de los
ecosistemas se degradan, la rentabilidad y las operaciones de la empresas se ponen

en riesgo. En segundo lugar, las empresas generan también un importante impacto
negativo sobre la naturaleza, lo que justifica la medicién y la presentacion de informes.
Esta informacién sobre los impactos negativos puede, ademas, revelar la exposiciéon de la
compaiiia a la accidn de organismos reguladores, gobiernos, litigios y consumidores para
proteger y/o recuperar recursos o espacios naturales.

La Figura B muestra como las conexiones entre los riesgos vinculados a la naturaleza (la
degradacion de los servicios de los ecosistemas) y el mundo financiero pueden rastrearse
a través de canales de transmision. La degradacion de un servicio de los ecosistemas se
transmite al mundo financiero al mermar, por ejemplo, la capacidad de funcionamiento

de la empresa (la degradacion del suelo, por ejemplo, hace que los agricultores sean

muy vulnerables a condiciones meteoroldgicas extremas). Del mismo modo, cuando una
empresa ejerce un impacto negativo en la naturaleza se expone asimismo a riesgos futuros
de transicién o de responsabilidad, como los litigios medioambientales, que implican a su
vez riesgos financieros para los bancos, inversores y aseguradoras.

Figura B: Transmision a las instituciones financieras de los riesgos vinculados a
la naturaleza

Fuente: CISL. Datos del 14 de febrero de 2022.
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El Instituto de Liderazgo en Sostenibilidad de la Universidad de Cambridge (CISL) publicé
en marzo de 2021 un manual para ayudar a las instituciones financieras a identificar y
evaluar los riesgos financieros vinculados a la naturaleza.?® Con la ayuda de este manual,
las instituciones financieras evallan los riesgos naturales especificos de sus carteras,
basandose en los datos y escenarios existentes. Estas evaluaciones ofrecen un punto de
partida para analizar con las gestoras de cartera su exposicion a, por ejemplo, el estrés
hidrico y sus consecuencias (financieras). Esta implicacién es fundamental ya que puede
visibilizar las estrategias de mitigacion adoptadas por la empresa o datos adicionales
que demuestren una mayor o menor exposicion a la fuente de los riesgos vinculados a la
naturaleza. El grado de exposicion al estrés hidrico seguira sin conocerse hasta que las
gestoras de cartera se impliquen, por lo que puede suponerse que es mayor de lo que se
conoce actualmente.

Esto nos lleva a la necesidad de que haya datos medioambientales méas constantes y
verificados a disposicién del publico. Estos datos pueden demostrar el grado de exposicion
a los riesgos de la naturaleza, como la degradacion de la tierra, y proporcionar el punto

de partida para el dificil andlisis sobre como el conjunto de la cadena de suministro esta
conectado a la exposicién primaria. Es decir, hasta qué punto los compradores de materias
primas agricolas en Europa estén expuestos a la degradacion del suelo en Sudamérica.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Uni-
dos. No puede asegurarse que ninguna previsién u objetivo vayan a alcanzarse. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones,
opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades
futuras. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe
de su inversion inicial en un momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Documento redactado en abril de 2022.



CIO Special
Biodiversidad: el nuevo escenario de la evaluacién ESG

Esta es una de las razones por las que el Grupo de Trabajo para la Divulgacion de
Informacion Financiera Vinculada a la Naturaleza (TNFD, por sus siglas en inglés), y en
particular el marco TNFD previsto para 2023, es tan importante. El TNFD abordara la
doble imaterialidad de la pérdida de la naturaleza y proporcionara una guia gracias a la
cual se podra divulgar y comprender la conexion con la degradacién del mundo natural.
En este proceso, el TNFD pretende asimismo abordar la falta de datos, un problema que
agrava la falta de informacion sobre el modo en que las operaciones especificas de las
compainiias estan expuestas a los riesgos vinculados a la naturaleza en zonas geogréaficas
concretas. Los problemas derivados de la pérdida de la naturaleza, desde el estrés hidrico
hasta la estabilidad de las poblaciones de polinizadores, son muy especificos del contexto
y a menudo tienen un impacto muy localizado. Por ello, es crucial disponer de informacién
detallada por debajo del nivel nacional o corporativo sobre la relacion entre las empresas y
el mundo natural.

Encontrar los medios para que estos datos sean publicos es vital, no sélo en aras de

la eficiencia en la evaluacién del riesgo, sino también para garantizar que no sélo las
compainiias o instituciones financieras de gran capitalizacion puedan reconocer su
exposicion y comprender su importancia. En la actualidad, el proyecto Copernicus de la
UE ofrece datos por satélite sobre los cambios en el uso de la tierra que pueden utilizarse
para evaluar el riesgo de deforestacion.?* En el futuro, otros datos similares podrian ser

la columna vertebral de las certificaciones y credenciales medioambientales sobre las
que podrian desarrollarse empresas, productos financieros y mercados financieros con
sensibilidad medioambiental.

Los supervisores financieros se estan movilizando para evaluar los riesgos financieros que
plantea la pérdida de la naturaleza, y la Red para la Ecologizacion del Sistema Financiero
(NGFS) esté llevando a cabo un programa de investigacion para ayudar a sus miembros

a cumplir su mandato de salvaguardar la estabilidad financiera frente a los riesgos
financieros vinculados a la naturaleza. Mientras que el TNFD define su marco, guias

como el Manual elaborado por la CISL y otras informaciones de acceso publico sobre

los servicios de los ecosistemas, como el Acueducto del WRI, permiten a las entidades
financieras actuar ya para reconocer y evaluar la importancia de la pérdida de la naturaleza.
Las instituciones financieras que emprendan este camino pueden poner en marcha el
proceso de colaboracion con las contrapartes y, como tales, estaran mejor situadas para
mitigar los riesgos financieros actualmente no evaluados en sus carteras.

Los retos a los que se enfrenta nuestra economia son apremiantes, y la urgencia de un cambio
es mayor gue nunca. Sin embargo, la transicién viene acompafiada de obstaculos propios y
especificos.

Es crucial evaluar de forma holistica una estrategia
corporativa sostenible que vaya mas alla de las
calificacionesy los criterios de exclusion.

‘En Europa, Oriente Proximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Uni-
dos. No puede asegurarse que ninguna prevision u objetivo vayan a alcanzarse. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones,
opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades
futuras. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe

de su inversion inicial en un momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Documento redactado en abril de 2022. 14
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La paradoja verde

La paradoja verde describe la posible aparicién de efectos indeseados de las medidas climaticas
o medioambientales. El temor es que las medidas que tomemos para reducir las emisiones de
CO, puedan provocar exactamente el efecto contrario. Esto podria ocurrir, por ejemplo, si los
proveedores de recursos fdésiles aumentan los volUmenes de extraccidn al prever que los precios
seran mas bajos en el futuro debido a las medidas reguladoras anunciadas, incrementando asi
las emisiones de CO,. La existencia de la paradoja verde lleva implicita ciertas consecuencias:
los intereses y las posibles respuestas de los proveedores de recursos fosiles deberdn tenerse en
cuenta cuando los gobiernos disefien medidas medioambientales.

Hay pruebas abundantes de la existencia de esta paradoja verde. En consecuencia, es importante
comprender bien las repercusiones de las medidas que adoptemos para poder entender cémo
pueden surgir estos efectos no deseados. En China, por ejemplo, la segmentacién del mercado ha
demostrado ser un obstaculo en la eficacia de las medidas destinadas a conseguir la neutralidad
del carbono. Un estudio realizado en 30 provincias diferentes durante 14 afios ha demostrado
que, aungue la normativa medioambiental por si sola puede reducir las emisiones de carbono,

la segmentacion del mercado hace que también pueda ocurrir exactamente lo contrario.?® En

este caso, la unificacién del mercado, una estructura industrial optimizada, asi como un sistema
armonizado de reduccion del carbono, habrian sido una forma de evitar eficazmente la paradoja
verde.

En Europa, un estudio reciente observo los efectos de diversas medidas para combatir el cambio
climatico (los impuestos medioambientales o los limites de emisiones) y llegé a resultados
similares.?8 El pardn en la aplicacion del mecanismo europeo de limitacién de emisiones ha
provocado una fuerte paradoja verde.

Sin embargo, hay soluciones que pueden aplicarse para evitar este fenédmeno. Se ha demostrado
por ejemplo que las diferencias entre las normas medioambientales de las distintas regiones
geogréaficas son una de las causas de la paradoja verde. Por lo tanto, la supresién de estas
disparidades mejorara la eficacia de las medidas que adoptemos. Por ello, es fundamental incluir
a los paises en desarrollo en el debate medioambiental. En el campo de la literatura cientifica

se pueden encontrar muchos otros métodos. La introduccidn de un impuesto parece ser una
propuesta muy generalizada: un tipo de gravamen suficientemente alto, que podria rebajarse,
podria ser una forma de reducir por ejemplo los incentivos a la extraccion. Esta innovacién
podria hacer que la extraccion de combustibles fosiles en el futuro fuera comparativamente mas
atractiva, lo que permitiria ganar un tiempo valioso para la transicién.

Comprender la paradoja verde es primordial para alcanzar los objetivos (por ejemplo, cero
emisiones netas) a los que aspiramos. La humanidad se enfrenta actualmente a un cambio de
paradigma fundamental, ya que las presiones medioambientales irdn acompafiadas de presiones
sociales y de gobernanza a medida que las economias y los sectores se reestructuren para
abordar las multiples dimensiones del cambio. Al abordar el salto a un futuro sostenible surgen
tensiones entre diferentes objetivos de sostenibilidad deseables, aunque interdependientes y
conflictivos, tal y como se muestra en la Figura 7.

Dos cosas son evidentes. En primer lugar, mientras intentamos conseguir un crecimiento
continuado con los mismos recursos (finitos), seguimos sin poder poner precio a todo el valor
de la naturaleza y a todos sus servicios y externalidades. Sin embargo, el cambio a una nueva
via mas sostenible requerird, en primer lugar, fuentes y servicios de transicion para lograr un
mayor crecimiento econémico mediante una oleada de nuevas inversiones. En segundo lugar,
los fendmenos meteoroldgicos extremos o las catastrofes naturales (incendios forestales o
inundaciones) provocaran nuevos desajustes que no sélo afectaran negativamente a nuestra
economia, sino también a nuestra calidad de vida en general. Los dafios econémicos y sociales
causados por estos sucesos podrian servir de catalizador para la evolucion actual hacia una
economia mas sostenible.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Uni-
dos. No puede asegurarse que ninguna previsién u objetivo vayan a alcanzarse. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones,
opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades
futuras. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe
de su inversion inicial en un momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Documento redactado en abril de 2022.



Figura 7: El salto a una economia sostenible
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Conseguir estas fuentes para cambiar a una senda de crecimiento sostenible exigira tomar
decisiones dificiles. La Comisién Europea ha iniciado por su parte consultas sobre un borrador
para la taxonomia de la UE con el fin de proporcionar un conjunto comun de definiciones para
las inversiones sostenibles y respaldar asi el Green Deal o Pacto Verde europeo.?’ La propuesta
prevé designar la energia nuclear y el gas natural como inversiones verdes tanto para contener
el probable incremento futuro de los precios de la energia como para acelerar la transicion
energética. Un cambio de este tipo a nivel de paises o regiones puede llevar en ltima instancia
a un (nuevo) cambio de régimen con repercusiones desconocidas y posibles estrategias de
intervencion.
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Acertar en los célculos de la ESG es importante porque en muchas areas podemos estar cerca

de puntos de inflexion,?® que se producen cuando un sistema se encuentra en el limite de dos
estados diferentes - y una pequefia intervencién genera un cambio de régimen controlado hacia

la sostenibilidad (o a la inversa). Dada la situacion a la que se enfrenta nuestra economia en estos
momentos, la gestién de los puntos de inflexion puede implicar que tenga mas sentido (desde el
punto de vista econdmico) que las empresas preserven y repongan o recuperen el capital natural
en lugar de explotarlo utilizando, por ejemplo, Soluciones Basadas en la Naturaleza (NbS). El
ejemplo més destacado es la forma en que las politicas de precios y subvenciones del carbono
han hecho que los costes de las nuevas centrales eléctricas de carbdn sean antieconémicos en

la mayoria de los grandes mercados. Los bancos centrales y deméas organismos publicos deben
gestionar con cuidado estos puntos de inflexion para que el conjunto del sistema financiero pueda
cambiar a modelos mas sostenibles en términos de asignacién de capital. Este cambio de régimen
puede exigir asimismo un cambio de mentalidad de los supervisores.?

Mejorar la sostenibilidad de los sistemas socioecoldgicos (SES) precisa de una gobernanza
adaptativa apoyada por estructuras policéntricas (es decir, con multiples jurisdicciones
superpuestas). Sin embargo, la gobernanza adaptativa de los sistemas socioecoldgicos divididos
entre varios paises puede ser un verdadero reto, ya que pueden existir diferencias significativas
entre los sistemas institucionales de gestion de recursos y las capacidades de gobernanza
adaptativa de cada pais. En estos momentos se sabe aun muy poco sobre las limitaciones de los
distintos mecanismos institucionales y los retos que plantea la gobernanza adaptativa de zonas
transfronterizas.®

Hay varias iniciativas en marcha para mejorar la evaluacion, el seguimiento y la informacion de los
flujos de financiacion de la biodiversidad. No obstante, los datos siguen presentando lagunas e
incoherencias. Para hacer frente a este reto, la OCDE sugiere, por ejemplo, mejorar la coherencia
y la transparencia de los datos comunicados al Convenio sobre la Diversidad Biolégica (CDB)
adaptando el marco de informacion financiera para solicitar un mayor detalle.?* En concreto, la
plantilla del marco de informacion financiera del CDB podria adaptarse para animar a los paises a:

* Informar de datos cuantitativos sobre el gasto en biodiversidad por categorias individuales
(por ejemplo, presupuestos gubernamentales, privados, de ONG), en lugar de informar
Unicamente del importe total.

*  Distinguir entre los gastos destinados a promover la conservacion y el uso sostenible de la
biodiversidad oceanica/marina (ODS 14) y la biodiversidad terrestre (ODS 15).

*  Desarrollary acordar un método armonizado internacionalmente para evaluar y hacer un
seguimiento de la financiacién publica de la biodiversidad, apoyandose en los marcos y
sistemas de clasificacion existentes.

*  Establecer un marco comun para evaluar y hacer un seguimiento de la financiacion privada
de la biodiversidad, inspirandose en la Iniciativa de Investigacion Colaborativa sobre el
Seguimiento de la Financiacién Privada para hacer frente al Cambio Climéatico de la OCDE.

Conseguir un acuerdo de este tipo en un area podria favorecer el avance de otras.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Uni-
dos. No puede asegurarse que ninguna previsién u objetivo vayan a alcanzarse. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones,
opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades
futuras. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe
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Conclusion

La integracion de la biodiversidad en las evaluaciones ESG implica una ampliacion significativa
del modelo ESG y, por tanto, impulsa un cambio significativo hacia una economia sostenible, un
cambio que no puede quedarse en el pilar "E" (medioambiental), puesto que la biodiversidad tiene
también una gran relevancia tanto para el pilar "G" (gobernanza) como para el "S" (social).

Este proceso de integracion implica diferentes elementos. Asi, el mapa de materialidad del
Consejo de Normas de Contabilidad de la Sostenibilidad (SASB) puede utilizarse para identificar
aquellos sectores en los que la biodiversidad puede ser importante desde el punto de vista
financiero. El uso de la biodiversidad como filtro en el screening negativo podria excluir a aquellas
empresas expuestas a controversias relacionadas con la biodiversidad.

Hacer bien la transicién hacia una economia sostenible es fundamental y subraya la urgencia de
la integracion de la biodiversidad en la inversion ESG. Un mejor conocimiento de los datos en
torno a la biodiversidad deberia ayudar también a los responsables politicos a sortear los distintos
puntos de inflexién para encontrar el mejor camino hacia una economia positiva para la naturaleza
que reconozca el valor de los activos naturales.

La inversion ESG hace posible ya realizar anélisis financieros a un nivel mucho més detallado. Sin
embargo, como demuestran los actuales avances en materia de biodiversidad, hay aun mas cosas
que podriamos tener en cuenta a la hora de tomar decisiones de inversion. La forma de invertir
cambiard de forma natural a medida que vayan avanzando las iniciativas politicas, sociales y
econdémicas para transformar radicalmente nuestra economia. La biodiversidad podria y deberia
marcar el camino a seguir.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Uni-
dos. No puede asegurarse que ninguna prevision u objetivo vayan a alcanzarse. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones,
opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades
futuras. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe
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La informacién asimétrica, también conocida como “fallo de informacion”, se produce cuando una de
las partes de una transaccion econémica dispone de mas conocimientos fundamentales que la otra.

El concepto de biodiversidad se refiere a la diversidad de organismos vivos de todo tipo, incluyendo
los ecosistemas terrestres, marinos y otros ecosistemas acuaticos, asi como los complejos ecoldgicos
de los que forman parte; ello incluye la diversidad dentro de las especies, entre las especies y de los
ecosistemas.

CISL es la sigla del Instituto para el Liderazgo en Sostenibilidad de la Universidad de Cambridge.

El Convenio sobre la Diversidad Bioldgica (CDB) es un instrumento juridico internacional cuyo
objetivo es "la conservacion de la diversidad bioldgica, la utilizacion sostenible de sus componentes
y el reparto justo y equitativo de los beneficios derivados de la utilizacién de los recursos genéticos".
Este convenio ha sido ratificado por 196 naciones.

La correlacion es una medida estadistica de como dos valores (u otras variables) se mueven en
relacion el uno con el otro.

ESG son las siglas en inglés de medio ambiente, social y buen gobierno corporativo, y es el acrénimo
utilizado mas habitualmente para referirse a las inversiones sostenibles. Evaltan la sostenibilidad y el
impacto social de una inversién en una empresa o negocio.

ESMA son las siglas en inglés de la Autoridad Europea de Valores y Mercados. Se trata de una
autoridad independiente de la Unién Europea que contribuye a salvaguardar la estabilidad del
sistema financiero de la UE mediante la mejora de la proteccién de los inversores y la promocién de
unos mercados financieros estables y ordenados.

Copernicus UE es el programa de observacion de la Tierra de la Union Europea. Es uno de los
principales proveedores de datos de observacion de la Tierra, utilizados por proveedores de servicios,
autoridades publicas y otras organizaciones internacionales.

El Pacto Verde Europeo es un conjunto de iniciativas politicas de la Comisién Europea cuyo objetivo
es convertir a Europa en el primer continente climaticamente neutro y sostenible de cara al 2050.

La taxonomia de la UE es un sistema de clasificacion que establece una lista de actividades
econdmicas ambientalmente sostenibles.

El buen gobierno corporativo implica los procesos de gobernanza seguidos por un gobierno,
empresa, mercado o red, a través de un sistema social y mediante las leyes, normas, poder o lenguaje
de una sociedad organizada.

Las Soluciones Basadas en la Naturaleza (SBN) son acciones para proteger, sostener y restaurar
ecosistemas naturales y modificados, asi como para abordar problemas socioambientales.

El capital natural se refiere a los elementos del entorno natural, incluyendo activos como los bosques,
el agua, las reservas pesqueras, los minerales, la biodiversidad y el suelo.

NGFS son las siglas de Network for Greening the Financial System (Red para la Ecologizaciéon del
Sistema Financiero), formada por un grupo de bancos centrales y supervisores que comparten las
mejores practicas y contribuyen al desarrollo de la gestidn del riesgo medioambiental y climatico en
el sector financiero y a movilizar la financiacion general para apoyar la transicidon hacia una economia
sostenible.

Las ONG son organizaciones no gubernamentales sin &nimo de lucro que suelen tener como objetivo
temas sociales o politicos.

La Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos (OCDE) tiene 35 paises miembros y su
objetivo es fomentar la expansién econémica y el comercio mundial.

Los Principios de Banca Responsable (PBR) son un marco para asegurar que la estrategia y las
practicas de los bancos signatarios concuerden con el compromiso asumido por la sociedad para su
futuro en los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) y el Acuerdo para el Clima de Paris.
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Ratio de Sharpe representa la cantidad adicional de rendimiento que recibe un inversor por unidad
de aumento del riesgo.

Pymes son pequefias y medianas empresas.

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) fueron fijados en 2015 por la Asamblea General de
las Naciones Unidas con el fin de que se alcanzaran de cara al 2030. Se trata de un conjunto de 17
objetivos globales interrelacionados concebidos como una hoja de ruta que permita alcanzar un
futuro mejor y mas sostenible.

Los sistemas socioecoldgicos (SES) pueden definirse como un sistema coherente de factores
biofisicos y sociales o un conjunto de recursos criticos (naturales, socioeconémicos y culturales) que
interactiian regularmente de forma resiliente y sostenida.

El Consejo de Normas de Contabilidad de la Sostenibilidad (SASB) es una organizacién sin animo de
lucro fundada para el desarrollo de normas internacionales de sostenibilidad.

TNFD son las siglas de Taskforce on Nature-related Financial Disclosures, cuyos miembros tienen
como objetivo establecer y promover la adopcion de un marco integrado de gestion de riesgos y
divulgacién que promueva la coherencia mundial de los informes relacionados con la naturaleza.

USD es el simbolo del délar estadounidense.

Volatilidad es el indicador de la fluctuacion de los pardmetros del mercado financiero, como los
precios de las acciones. La volatilidad implicita es la volatilidad actual incluida en el precio de la
opcidn y prevista por el mercado. Si la volatilidad implicita, es decir, las fluctuaciones previstas, es
superior a la volatilidad histérica, el warrant tiende a ser caro en comparacién con un valor tedrico
derivado de la teoria del warrant. La volatilidad histérica se calcula a partir de los precios histéricos
del subyacente. Es el rango medio de fluctuacion de precios de una accion o de un indice durante un
periodo pasado determinado.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Uni-
dos. No puede asegurarse que ninguna previsién u objetivo vayan a alcanzarse. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones,
opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades
futuras. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe
de su inversion inicial en un momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Documento redactado en abril de 2022. 22
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General

El presente documento no podré distribuirse en Canadéa ni en Japon. Este documento va dirigido exclusivamente a clientes
minoristas o profesionales. Este documento es distribuido de buena fe por Deutsche Bank AG, sus sucursales (segun lo permitido
en cada jurisdiccion competente), sus empresas afiliadas y sus directivos y empleados (conjuntamente, «Deutsche Banky).

Este material es solo para su informacién y no pretende constituir una oferta, recomendacién ni propuesta de oferta para comprar
o vender ninguna inversion, valor, instrumento financiero ni otro producto especifico, ni para concluir una transaccion, para prestar
ningun servicio de inversion o de asesoramiento sobre inversiones ni para ofrecer ninguin estudio, estudio sobre inversiones o
recomendacién sobre inversiones en ninguna jurisdiccion. Deberan revisarse integramente todos los materiales de la presente

comunicacion.

Si un 6rgano judicial competente considera que alguna disposicién del presente aviso legal es nula de pleno derecho, las restantes
disposiciones conservaran sus plenos efectos. El presente documento se ha elaborado a modo de comentario de caracter

general sobre el mercado, sin tener en cuenta las necesidades de inversion, los objetivos ni las circunstancias econémicas de
ningun inversor. Las inversiones estan sujetas a riesgos genéricos de mercado, derivados del instrumento o especificos de este, o
asociados al inversor en concreto. Si dichos riesgos se materializasen, los inversores podrian incurrir en pérdidas, entre otras (sin
limitacidn) en una pérdida total del capital invertido. El valor de las inversiones puede subir o bajar y el inversor podria no recuperar
la cantidad que invirti6 originalmente en cualquier momento dado. En este documento no se identifican todos los riesgos (directos
o indirectos) u otros factores a tener en cuenta que podrian ser importantes para un inversor a la hora de tomar una decisién de
inversion.

El presente documento, asi como toda la informacién incluida en el mismo, se facilitan «tal cual estan» y «segun disponibilidad».
Deutsche Bank no realiza ninguna manifestacion ni ofrece garantias de ningun tipo, ni expresas, ni implicitas ni legales, respecto
de ninguna afirmacién ni informacién incluida en este documento o junto con el mismo. Todas las opiniones, las cotizaciones de
mercado, las estimaciones, las declaraciones sobre perspectivas de futuro, las hipdtesis, los prondsticos sobre resultados u otras
opiniones conducentes a las conclusiones financieras incluidas en el presente reflejan la opinion subjetiva de Deutsche Bank en la
fecha de este informe. Deutsche Bank no garantiza la exactitud, conveniencia, integridad, fiabilidad, pertinencia o disponibilidad
de esta comunicacién ni de ninguna informacién del presente documento, y declina expresamente su responsabilidad por los
errores u omisiones que este pueda contener. Las declaraciones sobre perspectivas de futuro implican elementos significativos
de caréacter subjetivo, asi como anélisis y cambios de estos, y la consideracion de factores diferentes o adicionales podria tener
una repercusién importante en los resultados indicados. Por lo tanto, los resultados reales podrian variar, tal vez de manera
considerable, respecto a los resultados incluidos en el presente.

Deutsche Bank no asume ninguna obligacién de actualizar la informacién que se incluye en el presente documento ni de informar
a los inversores sobre la disponibilidad de informacién actualizada. La informacién incluida en el presente documento podria
sufrir variaciones sin previo aviso y basarse en una serie de supuestos que podrian no resultar validos y podrian ser diferentes

de las conclusiones expresadas por otros departamentos de Deutsche Bank. Si bien Deutsche Bank ha recabado la informacion
incluida en el presente documento de manera diligente y de fuentes que considera fiables, no garantiza, o no puede garantizar,

la integridad, el carécter razonable ni la exactitud de la misma, por lo que no deberia confiarse en ella como tal. En el presente
documento podrian mencionarse sitios web u otras fuentes externas para comodidad del inversor. Deutsche Bank no asume
responsabilidad alguna respecto a su contenido, el cual no forma parte del presente documento. El inversor accedera a tales
fuentes externas bajo su responsabilidad.

Previamente a tomar cualquier decision de inversion, los inversores han de plantearse, con o sin ayuda de un asesor de
inversiones, si cualquiera de las inversiones y estrategias descritas o facilitadas por Deutsche Bank resulta adecuada, dadas sus
necesidades de inversion, objetivos y circunstancias financieras particulares y las caracteristicas concretas del instrumento. Al
tomar una decision de inversion, los posibles inversores no deberian basarse en este documento sino Unicamente en el contenido
de los documentos de oferta finales relativos a la inversion. Como proveedor internacional de servicios financieros, Deutsche
Bank se enfrenta en ocasiones a conflictos de intereses reales y potenciales. La politica de Deutsche Bank es adoptar todas las
medidas necesarias para mantener y aplicar mecanismos administrativos y organizativos efectivos destinados a identificarlos y
gestionarlos. La direccién ejecutiva de Deutsche Bank se encarga de velar por que los sistemas, controles y procedimientos del
banco sean adecuados para identificar y gestionar los conflictos de intereses.

Deutsche Bank no ofrece asesoramiento fiscal ni juridico, tampoco en el presente documento, por lo que nada de lo incluido en

el mismo deberia interpretarse como un asesoramiento sobre inversiones por parte de Deutsche Bank a nadie. Los inversores
deben solicitar asesoramiento a sus propios expertos fiscales, abogados y asesores sobre inversiones al considerar las inversiones
y estrategias descritas por Deutsche Bank. Excepto notificacién en contrario en un caso concreto, los instrumentos de inversion
no estan asegurados por ninguna entidad gubernamental, ni sujetos a sistemas de garantia de depédsitos, y tampoco estan
garantizados, ni siquiera por Deutsche Bank. Queda prohibida la reproduccion o distribucion del presente documento sin la
autorizacion expresa por escrito de Deutsche Bank. Deutsche Bank prohibe expresamente la distribucion y cesion de este material
a terceros. Deutsche Bank no asume ninguna responsabilidad, de ningun tipo, derivada del uso o la distribucion del presente
material, ni relativa a ninguna accién emprendida o decisiéon tomada respecto de las inversiones mencionadas en este documento
que pueda haber realizado el inversor, o que pueda realizar en el futuro.
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La forma de difusién o distribucién del presente documento podria estar sujeta a restricciones legales o reglamentarias en
determinados paises, entre otros, sin limitacion, Estados Unidos. El presente documento no esta destinado a su distribucién o
uso por ninguna persona o entidad que sea ciudadana o residente de cualquier localidad, estado, pais u otra jurisdiccion, o que se
encuentre en ellos, en los que dicha distribucion, publicacién, puesta a disposicién o uso contravenga las disposiciones legales o
reglamentarias, o que someta a Deutsche Bank a cualquier requisito de obtencion de licencias o de registro en dicha jurisdiccion
que no se cumpla actualmente. Las personas que puedan llegar a estar en posesion del presente documento deberén informarse
sobre este tipo de restricciones y respetarlas. La rentabilidad obtenida en el pasado no es garantia de resultados futuros; nada de
lo incluido en el presente constituird ninguna manifestacién, garantia ni prediccion de una rentabilidad futura. Se facilitard mas
informacion a peticion del inversor.

Estado de Kuwait

Este documento ha sido enviado al destinatario a peticion de este. Esta presentacién no esta destinada a la difusién general

entre el publico de Kuwait. Ni la Autoridad de los Mercados de Capitales de Kuwait ni ningtin otro organismo gubernamental
pertinente de este pais ha otorgado licencia alguna para ofrecer las Participaciones en Kuwait. Por lo tanto, queda restringida la
oferta de las Participaciones en Kuwait sobre la base de una colocacién privada u oferta publica de acuerdo con el Decreto Ley
ndm. 31 de 1990 y su reglamento de ejecucidn (segun texto modificado), asi como con la Ley n.° 7 de 2010 y las disposiciones
legislativas secundarias de esta (segutin texto modificado). No se va a realizar en Kuwait ninguna oferta publica ni privada de las
Participaciones, ni se formalizara en dicho pais ninguin acuerdo relativo a la venta de las Participaciones. No se procedera a la
realizacion de actividades de promocion comercial, proposicion ni incentivacion para ofrecer o comercializar las Participaciones en
Kuwait.

Emiratos Arabes Unidos

Deutsche Bank AG en el Centro Financiero Internacional de Dubai (DIFC) (inscrita con el nimero de registro 00045) esta regulada
por la Autoridad de Servicios Financieros de Dubéi (DFSA, por sus siglas en inglés). Deutsche Bank AG -Sucursal del DIFC solo
puede llevar a cabo las actividades de servicios financieros que se encuadran dentro del alcance de su actual licencia de la DFSA.
Lugar de establecimiento principal en el DIFC: Dubai International Financial Centre, The Gate Village, Building 5, PO Box 504902,
Dubai, U.E.A. Esta informacién ha sido distribuida por Deutsche Bank AG. Los servicios o productos financieros relacionados
unicamente podran ofrecerse a Clientes profesionales, segun define este término la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai.

Estado de Catar

Deutsche Bank AG en el Centro Financiero de Catar (QFC, por sus siglas en inglés) (inscrita con el nimero de registro 00032)
estd regulada por la Autoridad Reguladora del Centro Financiero de Catar (QFSA, por sus siglas en inglés). Deutsche Bank AG
-Sucursal del QFC solo puede llevar a cabo las actividades de servicios financieros que se encuadran dentro del alcance de su
actual licencia de la QFSA. Lugar de establecimiento principal en el QFC: Centro Financiero de Catar, Tower, West Bay, Piso 5,
Apdo. 14928, Doha (Catar). Esta informacién ha sido distribuida por Deutsche Bank AG. Los servicios o productos financieros
relacionados Unicamente podran ofrecerse a Clientes comerciales, segulin define este término la Autoridad Reguladora del Centro
Financiero de Catar.

Reino de Bélgica

Este documento ha sido distribuido en Bélgica por Deutsche Bank AG, a través de su sucursal en Bruselas. Deutsche Bank AG es
una sociedad andénima («Aktiengesellschaft») constituida en virtud de las leyes de la Republica Federal de Alemania, y autorizada
para llevar a cabo actividades bancarias y prestar servicios financieros, sujeta a la supervision y el control del Banco Central
Europeo («<BCE») y de la Autoridad Federal Alemana de Control Financiero («Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht»

o «BaFin»). Deutsche Bank AG, Sucursal en Bruselas, tiene su domicilio social en Marnixlaan 13- 15, B-1000 Brussels, Registro
Mercantil (RPM) de Bruselas con el CIF BE 0418.371.094. Puede solicitar o consultar mas informacion en www.deutschebank.be.

Reino de Arabia Saudita

Deutsche Securities Saudi Arabia Company (inscrita con el nimero 07073-37) esta regulada por la Autoridad del Mercado de
Capitales (CMA). Deutsche Securities Saudi Arabia Unicamente puede llevar a cabo las actividades de servicios financieros
comprendidas en el alcance de su licencia actual de la CMA. Lugar de establecimiento principal en Arabia Saudita: King Fahad
Road, Al Olaya District, P.O. Box 301809, Faisaliah Tower, 17th Floor, 11372 Riyadh, Arabia Saudita.

Reino Unido

En el Reino Unido esta publicacion se considera una promocién financiera y ha sido aprobada por DB UK Bank Limited en nombre
de todas las entidades que operan bajo la denominaciéon Deutsche Bank Wealth Management en el Reino Unido. Deutsche Bank
Wealth Management es la denominacién comercial de DB UK Bank Limited. Inscrita en el Registro Mercantil de Inglaterra y Gales
(n.° 00315841). Domicilio social: Winchester House, 23 Great Winchester Street, London EC2P 2AX. DB UK Bank Limited es una
entidad autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera y su nimero de inscripcién en el Registro de Servicios
Financieros es el 140848. Deutsche Bank se reserva el derecho de distribuir esta publicacion a través de cualquiera de sus filiales
en el Reino Unido. En cualquier caso, esta publicacion se considerarad una promocion financiera y habré sido aprobada por las
filiales autorizadas por el regulador pertinente del Reino Unido (si una filial no dispusiera de tal autorizacién, esta publicacion
habra sido aprobada por otro miembro britanico del grupo Deutsche Bank Wealth Management que disponga de la autorizacién
necesaria para ello).
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Hong Kong

El presente documento y su contenido se facilitan inicamente a titulo informativo. Nada de lo incluido en este documento
pretende constituir una oferta de inversion ni una propuesta ni recomendacién para comprar o vender una inversion y, por lo
tanto, no deberia interpretarse como tal. En la medida en que el presente documento haga referencia a cualquier oportunidad
de inversion especifica, téngase en cuenta que no se ha revisado su contenido. El contenido del presente documento no

ha sido revisado por ninguna autoridad reguladora de Hong Kong. Se aconseja a los inversores que actden con cautela en
relacion con las inversiones incluidas en el presente documento. Si el inversor tiene alguna duda sobre cualquier contenido del
presente documento, deberia solicitar asesoramiento profesional independiente. Este documento no ha sido aprobado por la
Comisién de Valores y Futuros de Hong Kong ni se ha presentado ninguna copia del mismo ante el Registro Mercantil de Hong
Kong 'y, por lo tanto, (a) las inversiones (a excepcién de aquellas que sean un «producto estructuradoy, segun la definicion

de ese término que recoge la Ordenanza sobre Valores y Futuros (Cap. 571 de la legislacién de Hong Kong) (en adelante, la
“SFO")) no podran ofrecerse ni venderse en Hong Kong. por medio de este documento ni de ninglin otro documento excepto a
«inversores profesionales», segun el significado que recoge la SFO y cualquier norma promulgada en virtud de dicha ley, o en
otras circunstancias que no den lugar a que el documento sea un «folleto», segun la definicién que recoge la Ordenanza sobre
sociedades (Disolucion y disposiciones varias) (Cap. 32 de las Leyes de Hong Kong) («CO») o que no constituyan una oferta al
publico segun el significado que recoge la CO y (b) ninguna persona emitird ni poseerd a efectos de emisién, ni en Hong Kong
ni en otro lugar, ninguin anuncio, invitacién ni documento relativo a las inversiones dirigido al publico de Hong Kong o a cuyo
contenido pueda acceder el publico (excepto cuando lo permitan las leyes sobre valores de Hong Kong), salvo con respecto a
las inversiones que se comuniquen o estén destinadas a comunicarse exclusivamente a personas fuera de Hong Kong o solo a
«inversores profesionales», segun el significado que recoge la SFO y cualquier norma promulgada en virtud de ella.

Singapur

El contenido del presente documento no ha sido revisado por la Autoridad Monetaria de Singapur («<MAS», por sus siglas en
inglés). Las inversiones mencionadas en el presente no estan destinadas al publico ni a ningin miembro del publico de Singapur
salvo (i) a un inversor institucional en virtud del Articulo 274 o0 304 de la Ley de Valores y Futuros (Cap. 289) (la «<SFA», por sus
siglas en inglés), segun proceda (como pueda modificarse, completarse y/o sustituirse dicho Articulo de la SFA con el paso

del tiempo), (i) a la persona pertinente (que incluye un Inversor acreditado) en virtud del Articulo 275 o 305 y de acuerdo con
otras condiciones especificadas en el Articulo 275 o 305 respectivamente de la SFA, seguin proceda (como pueda modificarse,
completarse y/o sustituirse dicho Articulo de la SFA con el paso del tiempo), (iii) a un inversor institucional, un inversor acreditado,
un inversor experto o un inversor extranjero (cada uno de estos términos segun la definicion que recoge el Reglamento para
asesores financieros) («FAR», por sus siglas en inglés) (como pueda modificarse, completarse y/o reemplazarse dicha definicion
con el paso del tiempo) o (iv) de otro modo en virtud de, y conforme a, las condiciones de cualquier otra disposicion aplicable de la
SFA o la FAR (como puedan modificarse, completarse y/o reemplazarse dichas leyes con el paso del tiempo).

Estados Unidos

En Estados Unidos se ofrecen servicios de intermediacion a través de Deutsche Bank Securities Inc., un intermediario-agente y
asesor de inversiones registrado que lleva a cabo actividades con valores en Estados Unidos. Deutsche Bank Securities Inc. es
miembro de la FINRA, la NYSE y la SIPC. Se ofrecen servicios bancarios y crediticios a través de Deutsche Bank Trust Company
Americas, miembro de la FDIC, y de otros miembros del Grupo Deutsche Bank. Con respecto a Estados Unidos, véanse las
declaraciones anteriores incluidas en el presente documento. Deutsche Bank no realiza ninguna manifestacién ni ofrece ninguna
garantia de que la informacién incluida en el presente documento resulte apropiada o esté disponible para utilizarse en paises
fuera de Estados Unidos, ni de que los servicios comentados en el presente documento se encuentren disponibles o resulten
apropiados para su venta o uso en todas las jurisdicciones o por todas las contrapartes. Salvo en caso de contar con un registro o
licencia segun lo permitido por la legislacion aplicable, ni Deutsche Bank ni sus filiales ofrecen ninguin servicio en Estados Unidos
ni destinado a atraer a personas de Estados Unidos (como define dicho término la Norma S de la Ley de Valores [Securities Act]
de Estados Unidos de 1933, segun texto modificado). El aviso legal para Estados Unidos se regira por las leyes del Estado de
Delaware y se interpretaré de acuerdo con ellas, independientemente de cualquier disposicion relativa a conflictos de derecho que
imponga la aplicacién de las leyes de otra jurisdiccion.

Alemania

Este documento ha sido elaborado por Deutsche Bank Wealth Management a través de Deutsche Bank AG, y no ha sido
presentado ante la Autoridad Federal Alemana de Control Financiero (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) ni
aprobado por esta. Respecto de determinadas inversiones mencionadas en este documento, podrian haberse publicado folletos
aprobados por por las autoridades competentes. Los inversores deberan basar su decision de inversion en dichos folletos
aprobados, incluidos sus posibles suplementos. Por otra parte, este documento no constituye un andlisis financiero segun el
significado de dicho término que recoge la Ley alemana de negociacion de valores («Wertpapierhandelsgesetz») y por lo tanto,
no ha de ajustarse a los requisitos legales impuestos a los andlisis financieros. Deutsche Bank AG es una sociedad por acciones
(«Aktiengesellschaft») constituida en virtud de las leyes de la Republica Federal de Alemania, con domicilio principal en Francfort
del Meno. Esté inscrita en el registro del tribunal de distrito (<Amtsgericht») de Francfort del Meno con el nim. HRB 30 000 y
posee licencia para realizar actividades bancarias y prestar servicios financieros. Autoridades de supervisién: El Banco Central
Europeo («<BCE»), con domicilio en Sonnemannstrasse 22, 60314 Frankfurt am Main (Alemania), y la Autoridad Federal Alemana
de Control Financiero («Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht» o «BaFiny), sita en Graurheindorfer Strasse 108, 53117
Bonn y Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main (Alemania).
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India

Las inversiones mencionadas en el presente documento no se ofrecen al publico indio para su venta ni para su suscripcion. Este
documento no ha sido registrado ni aprobado por el Consejo de Valores y Bolsa de la India, el Banco de la Reserva de la India

ni ninguna otra autoridad reglamentaria o gubernamental de la India. Este documento no es un «folleto» segun la definiciéon

que recogen las disposiciones de la Ley de sociedades de 2013 (18 de 2013) Yy, por lo tanto, no deberia considerarse como tal.
Tampoco se presentard ante ninguna autoridad reguladora de la India. En virtud de la Ley de Gestién de Divisas Extranjeras de
1999 y de la normativa promulgada en virtud de la misma, cualquier inversor residente en la India podria estar obligado a obtener
un permiso previo especial del Banco de la Reserva de la India antes de efectuar inversiones fuera de la India, lo que incluye las
inversiones mencionadas en el presente documento.

Italia
Este informe es distribuido en Italia por Deutsche Bank S.p.A., un banco constituido y registrado en virtud de la legislacién italiana,
sujeto a la supervision y el control de Banca d’Italia y CONSOB.

Luxemburgo
Este informe es distribuido en Luxemburgo por Deutsche Bank Luxembourg S.A., un banco constituido y registrado en virtud de la
legislacién luxemburguesa, sujeto a la supervision y el control de la Commission de Surveillance du Secteur Financier.

Espafia

Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola es una institucion de crédito regulada por el Banco de Espafiay la CNMV, e inscrita
en sus respectivos Registros Oficiales con el cédigo 019. Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola inicamente puede llevar a
cabo aquellas actividades bancarias y de servicios financieros comprendidas en el alcance de su licencia actual. El establecimiento
principal en Espafia se encuentra sito en Paseo de la Castellana nimero 18, 28046 - Madrid. Esta informacién ha sido distribuida
por Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espariola.

Austria

Este documento es distribuido por Deutsche Bank AG, Sucursal en Viena, inscrita en el Registro Mercantil del Tribunal Mercantil
de Viena con el numero FN 140266z. Deutsche Bank AG es una empresa publica constituida en virtud de la legislacion alemana y
autorizada para llevar a cabo actividades bancarias y prestar servicios financieros. Esta supervisada por el Banco Central Europeo
(«BCE»), con domicilio en Sonnemannstrasse 22, 60314 Frankfurt am Main (Alemania), y la Autoridad Federal Alemana de Control
Financiero («BaFiny), sita en Graurheindorfer Strasse 108, 53117 Bonn y Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main
(Alemania). La sucursal de Viena esta asimismo supervisada por la Autoridad Austriaca del Mercado Financiero (<FMA»), con
sede en Otto-Wagner Platz 5, 1090 Viena. Este documento no ha sido presentado ante ninguna de las autoridades de supervision
anteriormente mencionadas ni ha sido aprobado por ellas. Pueden haberse publicado folletos para algunas de las inversiones
mencionadas en este documento. En tal caso, las decisiones de inversién deberian basarse exclusivamente en los folletos
publicados, incluidos sus posibles suplementos. Solo dichos documentos tienen caracter vinculante.

Paises Bajos

Este documento es distribuido por Deutsche Bank AG, Sucursal en Amsterdam, con domicilio social en De entree 195 (1101
HE), Amsterdam (Paises Bajos), inscrita en el Registro Mercantil de los Paises Bajos con el nimero 33304583y en el registro
con el sentido del Apartado 1:107 de la Ley de Supervision Financiera de los Paises Bajos («Wet op het financieel toezicht»). Este
registro puede consultarse en www.dnb.nl.
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