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Introduccion

Christian Nolting La economia azul es, a muchos niveles, una cuestion de gran importancia para todos. Una de
Global CIO las razones para ello es que el concepto de economia azul esté intrinsecamente relacionado

con la biodiversidad. Cada vez es mayor la preocupacion por la reduccion de la biodiversidad
global (tanto en el agua como en la tierra), su posible impacto social y los riesgos financieros que
comporta. La biodiversidad respalda los «servicios de los ecosistemas» que reciben los humanos
de la naturaleza, y que se estima que proporcionan unos rendimientos regenerativos por valor
de aproximadamente 125 a 140 billones de ddlares al afio: mas de 1,5 veces el PIB mundial.? La
economia azul es un elemento esencial de la biodiversidad.

Desde una perspectiva de inversion, la economia azul puede considerarse dentro de una dptica
ESG (aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo). El impacto ambiental (la «E»

de «environment» de ESG) de la economia azul y su contribucion a la sostenibilidad van, por
supuesto, mas alla del tema fundamental de la biodiversidad global, puesto que ayudan a

mitigar los efectos del cambio climético o la subida del nivel del mar. El impacto social («S») de la
economia azul también es enorme, entre otras cosas, a través de unos elevados niveles de empleo
directo e indirecto.

No obstante, una gran parte de este informe examina el componente de la gobernanza

(«Gy) de la economia azul. La gestidn de este enorme recurso econdémico (cuyo valor podria
ascender directamente a 3 billones de ddlares anuales en 2030, y mucho mas indirectamente)?
debe mejorarse, lo cual tendra implicaciones importantes tanto en su desarrollo como en su
financiacion.

Un aspecto clave es como combinar una mayor financiacion privada de iniciativas (que
seguramente sera necesaria) con objetivos ambientales y sociales. Este serd un campo abierto

a nuevas empresas e inversiones a medida que la tecnologia nos permita entender mejor

coémo funcionan los sistemas marinos y la gestién global de la economia azul evolucione. Las
necesidades de las empresas y el medio ambiente son, a muy largo plazo, las mismas: la salud del
planeta. No obstante, persistirdn unas presiones divergentes. Creemos que, con la ayuda de la
tecnologia, en las préximas décadas se producirad una revolucion interesante en la economia azul,
pero debe ser sostenible.

La tecnologia nos permitira entender mejor coOmo
funcionan los sistemas marinos, ayudandonos a
conciliar empresas y medio ambiente.
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;Qué es la economia azul?

La economia azul no deberia considerarse un simple recurso, sino un complejo sistema econémico
capaz de generar innovacion, que esta a su vez interrelacionado con otros sistemas y cuestiones
(como el cambio climético). La figura 1 siguiente muestra una forma de conceptualizar esta
economia. Los océanos pueden considerarse un capital natural (igual que los activos terrestres)
que proporcionan activos ambientales para conservar la biodiversidad («el combustible necesario
para su funcionamiento»). El ecosistema sirve para sustentar el bienestar humano que, a su

vez, es el motor del cambio a través de la modificacién de los valores o creencias sociales y las
respuestas econdmicas.

Figura 1: La interrelacion entre la biodiversidad y la economia azul

Fuente: Comisién Europea, Erhard et al. (2016), Deutsche Bank AG. A 29 de octubre de 2020.
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Un ejemplo muestra la importancia de ello. En los dos ultimos siglos de industrializacion, los
océanos han absorbido en torno a los dos tercios del CO, que ésta ha generado, asi como la
mayor parte del calor derivado de los gases de efecto invernadero. Sin embargo, su capacidad
para continuar haciéndolo no es infinita. El aumento de la temperatura y la acidificacion de los
océanos estan teniendo un impacto en la vida marina y en la capacidad de los océanos para
regular el clima global.

La economia azul puede definirse, de manera amplia, como la actividad econdmica que esta
directa o indirectamente relacionada con los océanos, el medio costero y los rios. Los océanos,
considerados desde hace mucho tiempo un legado comun de la humanidad, estan expuestos
a una serie de riesgos econémicos (como por ejemplo, la «tragedia de los bienes comunesy, es
decir, la explotacién individual de unos recursos compartidos que resultan en un perjuicio para
la comunidad). Son una frontera tanto econémica como ecoldgica.® En total, se estima que hay
3.000 millones de personas que dependen de nuestros océanos.*

Dicho esto, este informe se centra en una definicion mas estricta. Segun el Banco Mundial, la
economia azul representa «el uso sostenible de los recursos de los océanos para el crecimiento
econdmico, la mejora de los medios de vida y el empleo, al tiempo que se preserva la salud de los
ecosistemas oceanicos».® Ello aparece recogido en el Objetivo de Desarrollo Sostenible (ODS) 14
- Vida submarina, de las Naciones Unidas.
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Las estimaciones del volumen de la economia azul no pueden ser mas que aproximadas. El Fondo
Mundial para la Naturaleza (WWF) estima que esta economia tiene un valor de 24,2 billones

de ddlares (en lo que se refiere a activos), tal y como muestra la figura 2, y que genera un valor
econdémico de como minimo 2,5 billones de ddlares anuales, lo que equivaldria a la 8.2 economia
mundial.b Se prevé que, de cara al 2030, la economia azul se expanda al doble de la tasa de la
economia en general. Segun la Comisién Europea, en 2018 la economia azul generé mas de
750.000 millones de euros y dio empleo a mas de 5 millones de personas en la UE, principalmente
en relacién con el turismo costero y la energia edlica marina.” En 2030, las industrias ocednicas
generaran unos 40 millones de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

Sin embargo, es posible que ello subestime la importancia econémica de la economia azul. Si

se toma una definicién mas amplia que incluya los servicios de los ecosistemas que no son de
mercado (tales como su valor para mantener el medio ambiente del planeta, por ejemplo, a través
de su contribucion para reducir la temperatura), estas cifras aumentan. Seguin una reciente
investigacion, los servicios de los ecosistemas equivalen a un 80% del PIB mundial®, 30 veces més
que la contribucién directa de los océanos al PIB.

En torno a un 71% de la superficie de la Tierra esta cubierta de agua y aproximadamente el

96,5% de toda el agua del planeta se encuentra en los océanos.® Estos regulan nuestro clima

y, gracias a ellos, podemos respirar: producen un 50% del oxigeno mundial y absorben el 30%

de las emisiones de CO2 y un 93% del calor derivado de los cambios en la atmdsfera, segun la
Administracion Nacional de Asuntos Oceanograficos y Atmosféricos de Estados Unidos (NOAA).1°
Si este calor se hubiera transmitido a la atmdsfera, las temperaturas globales medias se habrian
disparado en casi 56 grados centigrados, lo que haria de la Tierra un lugar inhabitable. Los
océanos proporcionan asimismo ingredientes para numerosos productos medicinales que ayudan
a luchar contra el cancer, ciertas enfermedades cardiacas, el Alzheimer, etc., asi como actividades
recreativas en forma de paseos en kayak o en barco, avistamiento de ballenas y buceo. No hay
que olvidar que la globalizacién nunca habria progresado tan rapido sin los océanos: mas de un
90% del volumen del comercio internacional se transporta actualmente por mar.*

Figura 2: Valor global de los activos ocednicos

Fuente: WWF, Deutsche Bank AG. A 29 de octubre de 2020.
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Gestionar la economia azul

Gestionar la economia azul implica aspectos practicos y aspiraciones.

Las aspiraciones internacionales pueden estar a menudo vinculadas a unos objetivos mas amplios
(ya que no existe un régimen supranacional). La consecucién de objetivos no ha sido muy exitosa.
Asi, por ejemplo, se ha avanzado poco en las metas de Aichi para la biodiversidad —especialmente
importantes para los ecosistemas de la economia azul-, fijadas hace 10 afios para finales de
2020, a pesar de que la 11.2 meta de Aichi estaba directamente relacionada con la biodiversidad

y la relevancia del ODS 14 de las Naciones Unidas, anteriormente mencionado. La estrategia
sobre la biodiversidad de la UE para 2020 parece haber tenido una suerte similar. Una parte del
problema es la diversidad de la biodiversidad, lo que hace més dificil definir una medida especifica
0 un unico objetivo relevante. Esto puede contrastarse con el claro mensaje del acuerdo de Paris
para la proteccion del clima en el sentido de limitar el aumento de la temperatura media mundial
en 2°C. Una aspiracién sucinta como ésta no seria adecuada para responder a las necesidades

de la economia azul. Hoy, las esperanzas estan depositadas en la préxima cumbre mundial de la
biodiversidad que se celebrara en 2021 en Kunming (China), con la publicacién hace unos meses
del primer borrador de unos nuevos marcos para la biodiversidad. Se proponen cinco objetivos a
largo plazo relacionados con la «Visidn para la Biodiversidad de cara al 2050».

En paralelo con la busqueda de unos objetivos de biodiversidad, ha surgido el concepto de
«crecimiento azul». Su historia se remonta a la conferencia de Rio+20 celebrada en 2012. En ella
se hablaba del concepto de «crecimiento verde» y una serie de economias insulares lo adaptaron
a una agenda especificamente «azul». El crecimiento azul aboga por aumentar las inversiones
para sacar partido de todo el potencial de los océanos, mares, lagos y rios, con el fin de acelerar
el crecimiento econdmico, crear empleos y luchar contra la pobreza. Se insta al sector privado a
«colmar la brecha de financiacién», en que los gobiernos ofrecerian «los incentivos adecuados»
a través de unas politicas que fomentasen las actividades marinas y respaldasen «una cartera de
proyectos para los inversores interesados».

Abordar estos aspectos es apremiante, dado que los riesgos para la gestion de la economia azul
se derivan de dos grandes areas (relacionadas entre ellas).

La primera es la del cambio climatico. Un informe reciente del Panel Intergubernamental sobre

el Cambio Climatico estimaba que los efectos del cambio climéatico sobre la salud de los océanos
podrian tener un coste para la economia mundial de 428.000 millones de délares anuales en 2050
y de 1,98 billones anuales en 2100.%? Esto incluye numerosos problemas, desde los muy generales
(como la menor capacidad de los océanos para almacenar CO2) a los mas especificos, referidos

al incremento de la salinidad, los efectos del calentamiento de los océanos sobre los ecosistemas
marinos, la contaminacion por residuos/plasticos y el aumento del nivel del mar (y los problemas
resultantes para las ciudades costeras, tal y como se expone en el Cuadro 1 de la pagina 7).

La segunda es la del aumento de las actividades de desarrollo econdmico. Estas ya han tenido

un impacto acumulado, al aumentar los riesgos tanto para las personas como para los medios de
vida de las personas que trabajan en la economia maritima.'® Cabe esperar un empeoramiento

de la situacion dada la mayor actividad en muchos sectores; por ejemplo, la energia marinay la
acuicultura tienen ambas impactos medioambientales y pueden ser una fuente de conflicto con
los usuarios de los recursos tradicionales. Los riesgos econémicos no se refieren Unicamente a los
océanos: el desarrollo de las zonas costeras puede tener numerosos impactos (por ejemplo, una
menor capacidad de mitigacion de los efectos de las tormentas), al igual que el desarrollo méas
tierra adentro (como la disrupcién de los ciclos de nutrientes).
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Son muchos los escollos para llegar a una solucion.

Existen problemas evidentes de gestion de recursos comunes, es decir, la gestion de la economia
azul deberd abordar cuestiones como la llamada «tragedia de los bienes comunes», en que los
incentivos de algunos agentes individuales (como los pescadores) pueden entrar en conflicto
con las necesidades colectivas (la conservacién para permitir un abastecimiento adecuado de
alimento a largo plazo).

Actualmente no existe ningun régimen supranacional que se encargue de la gestidn de los
recursos comunes. Los problemas para conseguir adoptar, si se deseara, un régimen de este
tipo son enormes, por muchas razones. Para establecer este tipo de régimen, no solo haria falta
alcanzar un acuerdo politico de alcance mundial, sino que también habria que tomar una serie
de decisiones recurrentes muy dificiles sobre unas restricciones equitativas de los recursos,

y ello no solamente entre paises, sino también entre empresas y particulares. Los organismos
internacionales podrian intervenir en este tipo de proceso (y enmarcar el debate, por ejemplo, a
través de la Agenda 2030 y el Acuerdo de Paris), pero podrian estar funcionando dentro de un
sistema juridico global a menudo inoperante.

Ello significa que, en un futuro préximo, no dispondremos de ninglin sistema completo ni 6ptimo.
Sin embargo, esto no significa que no debamos plantearnos cémo gestionar mejor la situacién
actual y explorar posibles vias para avanzar. Una medicidn efectiva de la economia azul parece un
aspecto crucial, tanto para poder realizar un célculo racional de los problemas que implica, como
para preparar el terreno para futuras inversiones. Hay algunas sugerencias de que el mejor modo
de conseguirlo seria a través de un nuevo marco de cuentas nacionales, en que las mediciones

de caracter mas «econdémico» sobre la actividad industrial en el océano (como la pesca) podrian
contrastarse con unas mediciones de salud «medioambiental». Para hacer esto bien, hara

falta un mayor conocimiento sobre cdmo funcionan los ecosistemas marinos, compartidos
internacionalmente, para que el mundo pueda elaborar y acordar unas directrices de contabilidad
ambientales internacionales que sean transparentes.'* Se ha apuntado que cualquier nuevo orden
internacional debe permitir movilizar unas coaliciones flexibles de paises e instituciones en torno a
unos bienes comunes especificos globales o regionales.®

Desarrollar un sistema de gestion de la economia
azul requerira tiempo, conocimientos vy, sobre todo,
mediciones efectivas.
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Cuadro 1
La economia azul puede ayudar a salvar las ciudades
costeras del mundo

Profesor Jason Scorse (Middlebury Institute of International Studies, Center for the Blue
Economy)

La sucesion de nuevos cambios climaticos en los Gltimos afios augura malos tiempos
para las ciudades del mundo en zonas bajas; si no se abordan, los impactos combinados
del aumento del nivel del mar, el nUmero y la intensidad crecientes de las tormentas,

y las mayores precipitaciones supondran dafios cuantificados en cientos de miles de
millones de ddlares anuales ya a mediados de siglo. Se tratara principalmente de dafios a
inmuebles —residenciales y comerciales—, pero también de dafios a infraestructuras, lo que
supone riesgos importantes para la salud publica y la seguridad, y pérdidas de ingresos
debido a la reduccion de la actividad econdmica. Las ciudades que sufren reiteradamente
inundaciones severas experimentaran graves disrupciones de todas las formas de
actividad empresarial y del comercio basado en los océanos, asi como una reduccién del
turismo. Asimismo, las inundaciones de las areas costeras aumentan en gran medida el
riesgo de enfermedades transmitidas por el agua y la propagacion de toxinas, que suelen
afectar de forma desproporcionada a los sectores de poblacién més vulnerables.

El desarrollo de la economia azul es una de las formas mas seguras de salvar a las ciudades
contra los peores efectos del cambio climatico. En primer lugar, la opcién mas eficiente de
cara al futuro es mitigar el cambio climatico reduciendo drasticamente las emisiones de los
gases de efecto invernadero. Como se suele decir, «kmés vale prevenir que curary, y esto
vale para la mitigacién con respecto a la adaptacion. Si bien deberemos adaptarnos a los
impactos climaticos inevitables, reducir el calentamiento global es la mejor opcion.

En este sentido, los océanos pueden desempefiar un papel muy importante,
concretamente a través del desarrollo rapido y acelerado de proyectos de energia

eodlica marina. La produccion edlica marina ha dado un gran salto en todo el mundo,
principalmente gracias a su desarrollo en Europa y Asia, con un crecimiento del 10% en
2019 hasta un total de 6 GW de capacidad instalada. No obstante, aiin debe acelerarse
mucho para seguir el ritmo de crecimiento de la poblacién y para poder sustituir la

energia de combustibles fésiles por alternativas con cero emisiones de carbono. Estados
Unidos, en particular, va a la zaga del resto del mundo: actualmente solo tiene un pequefio
proyecto en marcha. Hay esperanzas de que, en 2021, la nueva administracion aumente
considerablemente los contratos federales de explotacién y aborde el atraso acumulado de
solicitudes para nuevos proyectos.

Actualmente, la energia edlica marina resulta econdmica en practicamente cualquier lugar
del mundo, y en muchos de ellos supone la opcidon mas barata. La tecnologia de turbinas
eolicas se ha desarrollado a pasos agigantados, con nuevas turbinas que se elevan a cerca
de cien metros de altura o mas, muchas de ellas en nuevas plataformas flotantes que
pueden ubicarse en un abanico de entornos marinos mucho mas amplio.

Si bien la energia edlica marina seguird siendo la principal fuente de energia de la
economia azul en el futuro préximo, hay otras tecnologias limpias de energia oceanica que
son asimismo muy prometedoras, entre ellas, la energia mareomotriz y del oleaje.
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El «carbono azul» es otra tecnologia de mitigacion climatica que estd adquiriendo mucha
importancia. Hace décadas que los cientificos de todo el mundo saben que los bosques
terrestres desempefian un papel crucial en la captura y almacenamiento de diéxido de
carbono, pero se ha demostrado que los ecosistemas costeros —especialmente manglares
y marismas- tienen una capacidad de absorcién por hectarea mucho mayor. Actualmente,
muchas ONG importantes se concentran en crear atractivos incentivos econémicos para
proteger y ampliar las reservas de carbono azul por todo el mundo, con una atencién
especial en cédmo incluir el carbono azul en el marco REDD+ de evitar la deforestacion de
las Naciones Unidas.

Sin embargo, incluso con los objetivos de reduccién de GEl mas ambiciosos, las ciudades
costeras sufriran, durante muchas décadas, cada vez mas impactos climaticos. Para
conseguir mas resiliencia climatica, se esta desarrollando una nueva industria de costas
vivas que puede ayudar a las ciudades a amortiguar los impactos de las tormentas
mediante infraestructuras naturales o sistemas hibridos que combinan infraestructura
gris y verde. Los sistemas vivos no solo suelen ser mas baratos comparados con las
infraestructuras tradicionales, sino que, ademas, ofrecen muchas ventajas ecoldgicas.
Ademas, se esta trabajando para desarrollar nuevos materiales y sistemas de control de
inundaciones que permitan a las ciudades absorber mayores niveles de agua ante crecidas.
China ha lanzado un programa de «ciudad esponja» para que sus ciudades puedan
absorber la mayor parte del agua en caso de inundaciones.

Estas iniciativas de la economia azul son el futuro. La antigua manera de hacer negocios ya
no es viable. Una verdadera inversidn en la economia azul es la via a seguir para un futuro
sostenible con ciudades costeras habitables para todo el mundo.
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Las inversiones y la economia
azul

El azul es el nuevo verde: retos para la inversion

Los inversores de la economia azul se enfrentan a una serie de retos, algunos de los cuales son
similares a los de la inversion ESG en general, mientras que otros son bastante distintos.

Los retos de la inversion en la economia azul pueden desglosarse en cinco areas.

La gran proporcién de inversiones procedentes de los gobiernos. Un 80% de

la financiacion para la biodiversidad proviene de mecanismos que no son de

mercado, principalmente del sector publico, y depende de la normativa para su
implementacién.'® No obstante, el gasto publico en programas de «océano azul» puede
ser ciclico y, por ello, deberia fomentarse un enfoque del sector privado para garantizar
la innovacion. A largo plazo, deben establecerse mecanismos fiables para facilitar un
incremento continuado de la financiacion.

Descoordinacién en materia de impuestos, subvenciones e incentivos econémicos. Ello
podria deberse a la gran participacién de inversores vinculados a los gobiernos que se
centran en, por ejemplo, asignaciones presupuestarias del gobierno, ayuda oficial al
desarrollo (AOD), reformas de las subvenciones y canjes de deuda por actividades de
conservacion de la naturaleza. No se trata de un entorno favorable para los inversores
institucionales neutrales en cuanto a la ubicacién.

Subvenciones perniciosas. La principal razén por la que los gobiernos ofrecen
subvenciones a los agricultores, pescadores, etc. es para generar estabilidad
garantizandoles unos flujos de ingresos y una oferta constante. En 2018, las entidades
publicas concedieron un total de 35.400 millones de ddlares de subvenciones para la
pesca (si bien estas llegaron Unicamente a un 16% del sector de la pesca a pequefia
escala).'” Las grandes explotaciones pesqueras reciben subvenciones mucho mas
sustanciales, por persona empleada, que el sector pesquero a pequefa escala y las
subvenciones para la creacion de capacidad estén vinculadas a la sobrepesca.*® Las
transferencias al sector pesquero tienen consecuencias para toda la economia y
suponen ventajas competitivas para algunos paises con respecto a otros.*® Uno de los
principales problemas citados al elaborar las subvenciones pesqueras es la escasez
de datos, asi como una falta de transparencia, incluso en relacion a la definicién de
pesca a pequefia escala. Por consiguiente, si queremos alcanzar colectivamente

los compromisos del ODS 14.6 (que prohibe ciertas formas de subvenciones a la
pesca que contribuyen a una pesca excesiva y a la sobreexplotacion pesquera), es
imprescindible un trabajo concertado entre todos los paises para establecer una
disciplina en estas subvenciones a través de unos determinados mecanismos y la
disponibilidad de datos.

Datos y mediciones incoherentes. Se trata de un drea compleja a la que vale la pena
prestar atencién. Un reto inmediato y evidente en este sentido es el tamafio de muchos
océanos, tanto en lo que se refiere a la superficie que abarcan como a su profundidad.?®
Las cuestiones relativas al control territorial de las aguas pueden generar problemas
adicionales. Una parte del problema es como evaluar las interrelaciones cambiantes
entre el cambio climatico y otros factores, dado que hay cuestiones y pardmetros
desconocidos sobre muchos elementos especificos de la economia azul.
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Medir la conveniencia de la actividad econémica. Toda nueva actividad debe ofrecer
unos beneficios publicos que sean por lo menos iguales a los de actividades prestadas
libremente sin un precio (por ejemplo, un proyecto que eleve el perfil de una zona

para el turismo costero). Los reguladores deben asegurar que las nuevas actividades
econdmicas de la economia azul tengan un impacto neto positivo segun esta medicion.

Estos conceptos incidirdn en como usamos instrumentos financieros como parte de las iniciativas
de conservacién/preservacion. Algunos instrumentos publicos se destinan a compensar dafios
(como por ejemplo los impuestos ambientales). Otros se centran mas en los beneficios, como

por ejemplo prestar ayuda a asociaciones publico-privadas, o un etiquetado positivo sobre la
sostenibilidad de los productos.

Sin embargo, es evidente que hay un margen de mejora, segun lo recomendado por el Convenio
sobre la Diversidad Bioldgica (CDB) y la Asamblea de las Naciones Unidas sobre el Medio
Ambiente (UNEA). En el sector privado, esto podria incluir compensaciones para la biodiversidad
y pagos por los servicios de los ecosistemas, asi como formas mejoradas de financiacion para

el desarrollo internacional.?! Las Areas Protegidas Marinas Empresariales (EMPA) pueden ser
importantes, pero hay relativamente pocas en el sector privado.

Actividad de inversion

Los sistemas de financiacion estan actualmente poco desarrollados. Un 80% de la financiacion
para la diversidad se consigue a través de mecanismos que no son de mercado.?? Estos pueden
verse expuestos a recortes ciclicos (especialmente en el entorno econémico mundial actual).
Existe asimismo el argumento de que una mayor participacion del sector privado podria fomentar
lainnovacién.

Estas son algunas de las iniciativas recientes:

La Republica de Seychelles fue el primer pais en emitir un bono azul (una extension del mercado
de bonos verdes) para fomentar la pesca sostenible y, por ende, la seguridad del empleo y de

los alimentos (la emisiéon fue de 15 millones de délares).?® Hace poco, en 2019, el Banco Nérdico
de Inversiones, la institucion financiera internacional de los paises nérdicos y bélticos, lanzé una
emision de un bono azul con la que recaudé 2.000 millones de SEK para proyectos de tratamiento
de aguas residuales, de prevencion de la contaminacion del agua y de adaptacién al cambio
climético relacionados con el agua.?* La organizacion internacional sin &nimo de lucro The Nature
Conservancy (TNC) también desea recaudar 1.600 millones de ddlares de financiacién mediante
bonos azules para iniciativas mundiales de conservacion de los océanos.?® Por lo tanto, aunque el
mercado global de bonos azules es pequefio en comparacién con el de bonos verdes, es un area
de interés.

Los fondos relacionados con la economia azul van en aumento, con varios lanzamientos en 2020,
si bien de momento suelen ser a pequefia escala.

Se trata de cantidades pequefias en comparacion con la financiacion de gobiernos o de
instituciones internacionales. Por ejemplo, el Banco Asiatico de Desarrollo se comprometié en
2019 a destinar 5.000 millones de ddlares durante los cinco afios siguientes a fomentar océanos
mas sostenibles a través del «Plan de Accidn para la Salud de los Océanos y Economias Azules
Sostenibles».?® Asimismo, hay una parte sustancial de financiacién no comercial provista por
fundaciones: las subvenciones existentes de fundaciones estadounidenses se elevaban a un valor
total de 7.000 millones de ddlares hasta mediados de 2020.%
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La financiacion directa de los gobiernos sigue estando sujeta, incluso cuando se dan
declaraciones generales de apoyo, a la voluntad politica y, como hemos apuntado arriba, ésta
puede ser ciclica. Aunque el respaldo de los gobiernos a las cuestiones de la economia azul podria
aumentar en el futuro, muchos creen que los enfoques de mercado podrian tener mas potencial
en caso de que puedan establecerse mecanismos fiables a largo plazo. La actividad de inversién
también reflejara el hecho de que los proyectos e iniciativas de la economia azul varian de los
regionales a los locales.

Asi, por ejemplo, existen a escala regional iniciativas mediterraneas (proteccion de los entornos
marinos y costeros de la region) e iniciativas en Africa (38 paises costeros y seis islas con
industrias maritimas que tienen un valor estimado de 1 billén de délares anuales).?® Estas
industrias se denominan colectivamente «la economia azul» y su contribucién es fundamental
para el desarrollo sostenible de Africa. También pueden desempefiar un papel crucial para
conseguir cumplir la Agenda 2063 del continente.

A escala nacional, por ejemplo, hay iniciativas de las Seychelles (economia azul para el futuro
sostenible, primer bono azul) y China (Plan de Desarrollo de Zona Econémica Azul y Silicon Valley
Azul). Noruega cuenta con planes de gestion integrados para las dreas marinas del pais. También
son de importancia las iniciativas basadas en comunidades en todo el mundo.

Asimismo, los avances en la economia azul tendran implicaciones sobre el funcionamiento

de diversos sectores financieros, con tres ejemplos evidentes: las calificaciones soberanas si

las emisiones relativas a la economia azul conciernen el suministro de agua; el sector de los
seguros (tanto a través de los valores de activos de seguros como de los posibles siniestros); y el
inmobiliario (incluidos los REIT) en caso de que haya zonas expuestas a la subida del nivel del mar.

No obstante, junto con estos factores de crecimiento econdémico existe una apremiante necesidad
politica de respaldar la economia azul para solucionar los problemas resultantes del crecimiento
de las poblaciones costera y mundial. Por lo tanto, cuando se tenga una mejor comprension y se
negocien acuerdos multilaterales, podran utilizarse productos financieros de inversién para que
todo el mundo pueda beneficiarse de ello. Debemos actuar hoy para nuestro futuro.

Los sistemas de financiacién de la economia azul
siguen estando poco desarrollados, pese a algunas
iniciativas recientes. Una mayor participacion del
sector privado podria alentar la innovacion.
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Que nos depara el futuro

LLa economia azul tiene una importancia inmediata para los inversores, tanto en lo que se refiere

a las oportunidades como a los riesgos. La figura 3 da una idea de las oportunidades, con
proyecciones de las contribuciones de distintos sectores al producto de la economia azul. La
figura 4 presenta otra manera de entender lo que esté en juego, con un resumen de los retos y las
oportunidades.

Figura 3: Contribuciones esperadas por la produccién de la economia azul

Fuente: OECD, Niehérster y Murnane (2018), Deutsche Bank AG. A 29 de octubre de 2020.
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Las presiones futuras ya son evidentes. Las tendencias demogréficas y el crecimiento econémico
impulsan la creciente demanda de recursos como minerales, proteinas de pescado, agua de mar
desalada o energias alternativas. Otros factores que contribuyen a ello son el turismo global, la
investigacién/desarrollo de tecnologias ocednicas, la rapida urbanizacidn y proteccion costeras, y
la bioprospeccion para el sector sanitario.

Una gestion global efectiva y el uso de la tecnologia son cruciales para abordar estas presiones
y mejorar el potencial de la economia azul (y la regeneracion y resiliencia de los océanos, como
se expone en el cuadro 2 de la pagina 14). Lo que ya es evidente es que, si bien es posible que
las asignaciones de inversiones publicas aumenten en el futuro (a medida que exista una mayor
concienciacion), es probable que los enfoques de mercado pasen a ser relativamente mas
importantes.

La innovacion y la inversidn en esta drea no deberian centrarse meramente en nuevas actividades
en mercados emergentes. De hecho, podria haber las mismas o mas oportunidades en la
transformacion de industrias existentes de la economia azul, en unas formas que puedan tener
una mayor contribucién econémica y social con menos problemas medioambientales. Las
soluciones cientificas y tecnoldgicas deberian respaldar este proceso a través de la creacion y el
seguimiento de soluciones para la economia azul.

No estamos sin embargo ante una situacion en que todo pueda solucionarse rapidamente.
Algunas cuestiones como la escasez de financiacién para inversiones oceanicas, la
descoordinaciéon en materia de impuestos, subvenciones e incentivos econémicos, etc. no pueden
resolverse en cuestion de meses (véase la figura 4).
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Figura 4: Sostenibilidad de la economia azul

Fuente: Banco Asiatico de Desarrollo, Deutsche Bank AG. A 29 de octubre de 2020.
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No obstante, podriamos tener una gran ayuda de la tecnologia, que sin duda sera un factor clave
en el desarrollo futuro. Como hemos indicado anteriormente, la medicidn y el seguimiento es

un problema que debe resolverse, y el acceso a més datos, junto con la inteligencia artificial y

la robética, deberian permitirnos entender mejor los ecosistemas marinos y su funcionamiento.

La tecnologia deberia complementar los avances . Como en otras areas, las decisiones tanto de
inversién como de politicas gubernamentales sobre la economia azul deben fundamentarse en los
hechos. Existen cantidades considerables de datos oceanograficos, pero para sacarles el maximo
partido debemos avanzar aun en lo que se refiere a su acceso e interoperatividad.?

Una revolucion sostenible en la economia azul exigira revaluar lo nuevo y lo viejo. El desarrollo de
nuevos sectores en areas relativamente poco exploradas ofrecera oportunidades interesantes.
Dicho esto, igual de importante sera reinventar industrias existentes que son ya relevantes para la
economia y el empleo en unas formas que comporten menos problemas sociales y ambientales.
Esto nos ayudard a superar un legado histérico diverso y a asegurar la solidez futura de la
economia azul, que es importante para todos nosotros.

La innovacion y el emprendimiento pueden ayudar
a reinventar industrias existentes de la economia
azul, asi como a crear otras nuevas. La tecnologia
contribuird a garantizar que se tomen decisiones
basadas en hechos.
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Cuadro 2

Los océanos son expertos mundiales en regeneraciony
resiliencia

Dr. Kristen L. Marhaver (Marhaver Lab - CARMABI Foundation)

A principios de mi carrera como investigadora, vi con impotencia cémo el huracdn Omar
azotaba la costa de Curazao en el sur del Caribe. Mientras nadaba en el arrecife, estimé
que mas del 50% de las colonias de coral habian quedado agrietadas, volcadas o arrasadas
hasta el esqueleto. Me entré el panico. ; Como podria recuperarse un arrecife si el ritmo de
crecimiento del coral es de unos pocos centimetros al afio y los dafios que acababa de ver
eran de mas de 100 centimetros en un dia?

Una década mas tarde, los corales cuya pérdida lamenté se han recuperado con fuerza. Al
parecer, estaban mas preparados de lo que yo creia para aguantar el golpe. Mi horizonte
temporal era mucho mas corto que el suyo. De hecho, seguramente ya habian sobrevivido
a 10 o 20 de estas tormentas caoticas y brutales, gracias a la resiliencia del océano.

Todas las especies de los océanos —animales, plantas, hongos, microbios y virus— tienen un
impulso fisico, quimico y biolégico innato para crecer, duplicarse y reproducirse. De hecho,
el crecimiento en el océano es tan importante que las especies han evolucionado hasta
alcanzar una diversidad extraordinaria, incluso comica, de estrategias para conseguirlo.
Una estrella de mar hermafrodita puede fertilizar sus propios 6vulos para asegurar el
crecimiento de la poblacion. Un Unico pdlipo de coral puede clonarse concienzudamente a
si mismo durante un milenio hasta cubrir la superficie de un campo de futbol. Una bacteria
puede dividirse por la mitad cada 24 horas, una tasa que podria llevar a una descendencia
de 1.000 millones en solo 30 dias.

Y ahi radica nuestra oportunidad. El océano es resiliente porque es profundamente
productivo. Podemos vivir de los réditos del océano para siempre, si cuidamos de la base.

Incluso cuando nos equivocamos y abusamos demasiado de ella, el océano tiene una
capacidad extraordinaria para recuperarse de las pérdidas. En 1995 se establecio la
Reserva Marina de Cabo Pulmo en el golfo de California, en México, para ayudar a
fomentar la recuperacion de reservas pesqueras sobreexplotadas. Catorce afios mas tarde,
la biomasa total de pescado se habia regenerado en méas de un 450%. Mientras tanto, la
Reserva Marina de Cabo Pulmo fue declarada Patrimonio Mundial de la Unesco y el auge
del sector turistico elevé los ingresos medios de la comunidad local.

Esta misma historia de recuperacion se esté repitiendo en todo el mundo en paises como
Palau, Gabdn, Barbuda y Seychelles, a medida que comunidades y gobiernos superan

la sobreexplotacion de los recursos y las externalidades del mercado estableciendo
protecciones maritimas y reforzando los derechos de propiedad. Lo que saben todos estos
paises es que el secreto para el crecimiento es fijar unas condiciones adecuadas siguiendo
una politica inteligente, y dejar que la madre naturaleza haga el resto. Pese a las muchas
dificultades que hemos visto y perpetuado en el océano, ain hay muchas razones para

ser optimistas a largo plazo, entre ellas, la resiliencia inherente del propio océano. Lo que
debemos hacer ahora es pensar con el suficiente detenimiento y actuar con la suficiente
valentia para crear las condiciones adecuadas para el crecimiento.
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healthy-oceans-action-plan. 29 de octubre de 2020.
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nine-african-blue- economy-projects-shows-what-works-and-what-doesnt-143841. 29 de
octubre de 2020.

Comision Europea (2017). Sustainable Blue Economy - productive seas and oceans.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en

Estados Unidos. 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. Rentabilidades pasadas no son indicativas de
rentabilidades futuras. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversién puede subir o bajar, y es posible que no pueda
recuperar el importe de su inversién inicial en algtin momento dado. Su capital puede estar en riesgo.
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La Agenda 2063 es una iniciativa propuesta por la Union Africana centrada en objetivos econdmicos,
politicos y culturales en el continente africano.

Los bonos azules son instrumentos de renta fija que sirven para financiar proyectos relacionados con
la conservacién de los océanos.

El carbono azul es un término que se refiere a la absorcién de didxido de carbono por los ecosistemas
ocednicos del mundo.

El Convenio sobre la Diversidad Biolégica (CDB) es un tratado multilateral que se centra en la
conservacion y el uso sostenible de la diversidad bioldgica.

Las Areas Protegidas Marinas Empresariales (EMPA) son proyectos del sector privado que permiten
alcanzar resultados ambientales y sociales en los habitats marinos.

ESG son las siglas en inglés de Medio ambiente, Social y de Gobierno corporativo, y es el acrénimo
utilizado mas habitualmente para las inversiones sostenibles.

El EUR es el simbolo del euro, la divisa de la Eurozona.

La Comision Europea (CE) es el érgano ejecutivo de la Unidn Europea (UE) y representa los intereses
de la Unién Europea en su conjunto. Estd compuesta por 28 Comisarios (uno por cada Estado
miembro de la UE).

La Unién Europea (UE) es una unién econdmica y politica de 27 Estados miembros, en su mayoria
europeos.

Un fondo redne dinero para invertir y suele gestionarse profesionalmente.

Los bonos verdes son instrumentos de renta fija que sirven para financiar proyectos relacionados con
el clima o el medio ambiente.

Los gases de efecto invernadero (GE) se refieren a unos elementos quimicos y gases que provocan
un efecto invernadero en el planeta.

El Producto Interior Bruto (PIB) es el valor monetario de todos los bienes acabados y servicios
producidos dentro de las fronteras de un pais en un periodo de tiempo determinado.

La Administracion Nacional de Asuntos Oceanograficos y Atmosféricos (NOAA) es una agencia
cientifica de Estados Unidos que lleva a cabo investigaciones sobre los océanos, las vias fluviales y la
atmdsfera.

Las organizaciones no gubernamentales (ONG) son entidades sin animo de lucro que no dependen
de un Estado o gobierno.

La ayuda oficial al desarrollo (AOD) hace referencia a flujos de ayuda financiera para promover el
desarrollo econémico, principalmente en paises en desarrollo.

La Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE) estd compuesta por 35 paises
miembros y su objetivo es fomentar la expansién econémica y el comercio mundial.

Los pagos por los servicios de los ecosistemas (PES, por sus siglas en inglés) son pagos para
incentivar a los propietarios de tierras y agricultores a gestionar sus terrenos de forma sostenible.

Un Real Estate Investment Trust (REIT) o su equivalente en espafiol, SOCIMI, es una sociedad que
invierte en, y en la mayoria de los casos explota, activos inmobiliarios que generan ingresos. Los
REIT cotizan en las principales bolsas igual que una accidn, e invierten directamente en activos
inmobiliarios, sea a través de bienes inmuebles o de hipotecas.

REDD+ es un acuerdo multilateral cuyo fin es proporcionar incentivos a los paises en desarrollo para
que reduzcan sus emisiones de gases de efecto invernadero.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en

Estados Unidos. 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. Rentabilidades pasadas no son indicativas de
rentabilidades futuras. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversién puede subir o bajar, y es posible que no pueda
recuperar el importe de su inversién inicial en algtin momento dado. Su capital puede estar en riesgo.
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Rio+20 es una referencia comun usada para la Conferencia de Desarrollo Sostenible de las Naciones
Unidas celebrada en 2012.

ODS se refiere a los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Se trata de un conjunto de 17 objetivos
globales establecidos por la Asamblea General de las Naciones Unidas en 2015.

SEK es el simbolo de la corona sueca.

The Nature Conservancy (TNC) es una organizacion benéfica estadounidense que se dedica a la
conservacion medioambiental.

La tragedia de los bienes comunes describe una situacion en que unos agentes econémicos
individuales que actuan de forma independiente se comportan de forma contraria al bien comun de
los agentes econdmicos en conjunto.

ONU se refiere a la Organizacion de las Naciones Unidas y es una organizacién internacional sin
animo de lucro cuyo fin es fomentar la cooperacién politica y econdmica entre sus paises miembros.

La Asamblea de las Naciones Unidas sobre el Medio Ambiente (UNEA) es el 6rgano rector del
Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente.

USD es el simbolo del délar estadounidense.

El Fondo Mundial para la Naturaleza (WWF) es una organizacién no gubernamental que se dedica a
la conservacion de la naturaleza.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en

Estados Unidos. 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. Rentabilidades pasadas no son indicativas de
rentabilidades futuras. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversién puede subir o bajar, y es posible que no pueda
recuperar el importe de su inversién inicial en algtin momento dado. Su capital puede estar en riesgo.
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Generalidades
El presente documento no podré distribuirse en Canada ni en Japén. Este documento va dirigido exclusivamente a clientes
minoristas o profesionales.

La comunicacion del presente documento es realizada de buena fe por Deutsche Bank AG, sus sucursales (segln se permita en
cada jurisdiccion correspondiente), sus sociedades filiales y sus directivos y empleados (colectivamente, «Deutsche Bank»). Este
material se facilita con caracter informativo exclusivamente y no pretende constituir una oferta, recomendacién ni propuesta

de oferta para comprar o vender ninguna inversién, valor, instrumento financiero ni otro producto especifico, ni para celebrar
una transaccion, para prestar ningun servicio de inversion o de asesoramiento sobre inversiones ni para ofrecer ningun estudio,
estudio sobre inversiones o recomendacién sobre inversiones en ninguna jurisdiccién. Deberan revisarse integramente todos los
materiales de la presente comunicacion.

Si un érgano 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 pueden encontrarse sujetas a riesgos genéricos de mercado, derivados del instrumento o especificos

de este, 0 asociados al emisor en concreto. Si dichos riesgos se materializasen, los inversores podrian incurrir en pérdidas, entre
otras, por ejemplo, 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 decision de inversion.

El presente documento, asi como toda la informacion 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 afirmacion 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 hipédtesis, los prondsticos sobre resultados u
otras opiniones conducentes a las conclusiones financieras incluidas en el presente reflejan la opinién subjetiva de Deutsche
Bank en la fecha de este informe. Deutsche Bank no garantiza, entre otras cosas, la precision, suficiencia, 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 caracter subjetivo, asi como analisis y cambios de estos, y la consideracion de factores diferentes o
adicionales podria tener una repercusion 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
alos inversores sobre la disponibilidad de informacion 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 caracter razonable ni la precisién 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.

Antes de tomar una decisién 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 inversidn, los posibles inversores no deberian basarse en este documento sino Unicamente en el contenido de los documentos
de oferta finales relativos a la inversién. 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
direccion 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 ninguna persona. 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 inversién no estan asegurados por ninguna entidad gubernamental, ni sujetos a sistemas de garantia de depdsitos, y tampoco
estan garantizados, ni siquiera por Deutsche Bank. Queda prohibida la reproduccién o distribucion del presente documento sin la
autorizacion expresa por escrito de Deutsche Bank. Deutsche Bank prohibe expresamente la distribucién y cesién de este material
a terceros. Deutsche Bank no asume ninguna responsabilidad de ningun tipo derivada del uso o distribucion del presente material,
ni relativa a ninguna accién emprendida o decisién 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 distribucion del presente documento podria estar sujeta a restricciones legales o reglamentarias en
determinados paises, entre otros, Estados Unidos. El presente documento no esta destinado a su distribucion o uso por ninguna
persona o entidad que sea ciudadana o residente de cualquier localidad, estado, pais u otra jurisdiccién, o que se encuentre en
ellos, en los que dicha distribucién, publicacién, puesta a disposicién o uso contravenga las disposiciones legales o reglamentarias,
o que someta a Deutsche Bank a cualquier requisito de obtencién de licencias o de registro en dicha jurisdiccién que no se cumpla
actualmente. Las personas que puedan llegar a estar en posesion del presente documento deberan informarse sobre ese 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 manifestacion, garantia ni prediccion de la futura rentabilidad. Se facilitard mas informacién a
peticién del inversor.

Reino de Baréin

Para residentes en el Reino de Baréin: Este documento no constituye una oferta de venta de valores, derivados o fondos
comercializados en Baréin, ni de participacion en los mismos, segun el significado incluido en el Reglamento de la Agencia
Monetaria de Baréin. Todas las solicitudes de inversion deberian proceder de fuera de Baréin y cualquier asignacion deberia
realizarse fuera de ese pais. El presente documento se ha elaborado con caracter informativo privado exclusivamente para los
inversores a los que va destinado, que serdn instituciones. No se realizard ninguna invitacién para el publico del Reino de Baréin
y este documento no se emitird, trasladara ni pondré a disposicion del publico en general. El Banco Central (CBB) no ha revisado
ni aprobado el presente documento ni tampoco la comercializacion de dichos valores, derivados o fondos en el Reino de Baréin.
Por lo tanto, no se podran ofrecer ni vender los valores, derivados o fondos a residentes de ese pais, salvo como lo permita su
legislacion. EI CBB no es responsable de la rentabilidad de los valores, derivados o fondos.

Estado de Kuwait

Este documento ha sido enviado al destinatario a peticion de este. Esta presentacién no esté 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 colocacion privada u oferta publica de acuerdo con el Decreto-ley n. o0 31 de
1990 y su reglamento de ejecucion (seguin texto modificado), asi como con la Ley n. o 7 de 2010 y las disposiciones legislativas
secundarias de esta (seg texto modificado). No se va a realizar en Kuwait ninguna oferta pablica ni privada de las Participaciones,
ni se formalizara en dicho pais ninguin acuerdo relativo a la venta de las Participaciones. No se procederd a la realizacién de
actividades de promocién 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: Centro Financiero Internacional de Dubai, The Gate Village, Edificio 5,
Apdo. 504902, Dubdi (E.A.U.) Esta informacién ha sido distribuida por Deutsche Bank AG. Los servicios o productos financieros
relacionados solo se encuentran a disposicion de Clientes profesionales, segun la definicion de este término que realiza la
Autoridad de Servicios Financieros de Dubéi.

Estado de Catar

Deutsche Bank AG en el Centro Financiero de Catar (QFC, por sus siglas en inglés) (inscrita con el niUmero de registro 00032)
esta 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 solo se encuentran a disposicion de Clientes empresariales, segun la definicion de este término que realiza 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 por acciones («Aktiengesellschaft») constituida en virtud de las leyes de la Republica Federal de Alemania, y dispone
de licencia para realizar 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 Bruselas y esté inscrita
en el Registro Mercantil (RPM) de Bruselas con el CIF BE 0418.371.094. Para obtener mas informacion, puede solicitarse o bien
consultarse en www.deutschebank.be.

Reino de Arabia Saudita

Deutsche Securities Saudi Arabia Company (inscrita con el nimero 07073-37) esta regulada por la Autoridad de los Mercados
de Capitales (CMA). Deutsche Securities Saudi Arabia solo puede llevar a cabo las actividades de servicios financieros que se
encuadran dentro del alcance de su actual licencia de la CMA. Lugar de establecimiento principal en Arabia Saudita: King Fahad
Road, distrito de Al Olaya, Apdo. 301809, Faisaliah Tower, 17° piso, 11372 Riyadh (Arabia Saudita).

Reino Unido
En el Reino Unido («Reino Unido»), esta publicacién se considera una promocion financiera y ha sido aprobada por DB UK

Bank Limited en nombre de todas las entidades que operan bajo la denominacion Deutsche Bank Wealth Management en el
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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. 0 00315841). Domicilio social: 23 Great Winchester Street, EC2P 2AX Londres (Reino Unido).
DB UK Bank Limited es una entidad autorizada y regulada por la Financial Conduct Authority 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 considerara una promocion financiera y habra
sido aprobada por las filiales autorizadas por el regulador pertinente del Reino Unido (si una filial no dispusiera de tal autorizacion,
esta publicacion habra sido aprobada por otro miembro briténico del grupo Deutsche Bank Wealth Management que disponga de
la autorizacion necesaria para ello).

Hong Kong

El presente documento y su contenido se facilitan Unicamente a titulo informativo. Nada de lo incluido en este documento
pretende constituir una oferta de inversién ni una propuesta ni recomendacion 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 actien con cautela en relacién con
las inversiones incluidas en el presente. 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 excepcion de aquellas que sean un «producto estructuradoy, seguin la definicién de ese término que recoge la
Ordenanza sobre Valores y Futuros (Cap. 571 de las Leyes de Hong Kong] [la «<SFO», por sus siglas en inglés]) no podrén ofrecerse
ni venderse en Hong Kong por medio de este documento ni de ninglin otro documento excepto a «inversores profesionalesy,
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», seguin la definicion 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 emitira ni poseera a efectos de emisién, ni en Hong Kong ni en otro lugar, ningtin 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 («kMASy, por sus siglas en
inglés). Las inversiones mencionadas en el presente no estan destinadas al publico ni a ningiin 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, seglin 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 definicién 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 El aviso legal para Estados Unidos se regira por las leyes del Estado de Delaware y se interpretara de acuerdo a estas,
independientemente de cualquier disposicion relativa a conflictos de derecho que imponga la aplicacion de las leyes de otro fuero.

Estados Unidos

En los Estados Unidos, los servicios de corretaje se ofrecen a través de Deutsche Bank Securities Inc., un corredor de bolsa y
asesor de inversiones registrado, que realiza actividades de valores en los Estados Unidos. Deutsche Bank Securities Inc. es
miembro de FINRA, NYSE y SIPC. Los servicios bancarios y crediticios se ofrecen a través de Deutsche Bank Trust Company
Americas, miembro de la FDIC, y otros miembros del Deutsche Bank Group. Con respecto a los Estados Unidos, véanse las
declaraciones anteriores realizadas en este documento. Deutsche Bank no se responsabiliza ni garantiza que la informacién
contenida en este documento sea apropiada o esté disponible para su uso en paises fuera de los Estados Unidos, o que los
servicios descritos en este documento estén disponibles o sean adecuados para la venta o el uso en todas las jurisdicciones o
por todas las contrapartes. A menos que esté registrado, con una licencia que pueda permitirse de acuerdo con la ley aplicable,
ninguno de Deutsche Bank o sus afiliados ofrece ningun servicio en los Estados Unidos o que esté disefiado para atraer a
personas estadounidenses (tal como se define dicho término en la Regulacién S de los Estados Unidos). State Securities Act of
1933, segun enmendada) .Este descargo de responsabilidad especifico de los Estados Unidos se regird e interpretara de acuerdo
con las leyes del estado de Delaware, sin tener en cuenta las disposiciones sobre conflictos de leyes que obligarian a aplicar la ley
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 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»)
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constituida en virtud de las leyes de la Republica Federal de Alemania, con domicilio principal en Frankfurt am Main. Esta
inscrita en el registro del tribunal de distrito («<Amtsgericht») de Frankfurt am Main con el n. o HRB 30 000 y posee licencia para
realizar actividades bancarias y prestar servicios financieros. Autoridades de control: El Banco Central Europeo («<BCE»), con
domicilio en Sonnemannstrasse 22, 60314 Frankfurt am Main (Alemania), y la Autoridad Federal Alemana de Control Financiero
(«Bundesanstalt firr Finanzdienstleistungsaufsicht» o «BaFiny), sita en Graurheindorfer Strasse 108, 53117 Bonn y Marie-Curie-
Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main (Alemania).

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

o cualquier otra autoridad reglamentaria o gubernamental de la India. Este documento no es un «folleto» segun la definicién
que recogen las disposiciones de la Ley de sociedades de 2013 (18 de 2013) y, por lo tanto, no deberia considerarse como tal.
Tampoco se presentara ante ninguna autoridad reguladora de la India. En virtud de la Ley de gestion de bolsas extranjeras de
1999y de la normativa promulgada en virtud de la misma, todo 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 toda
inversion mencionada 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 legislacion italiana,
sujeto a la supervision y el control de Banca d’ltalia y CONSOB.

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

Espafiia

Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espafiola es una institucion de crédito regulada por el Banco de Espafia y la CNMV, e inscrita
en sus respectivos Registros Oficiales con el céddigo 019. Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola solo puede llevar a cabo
las actividades bancarias y de servicios financieros que se encuadran dentro del alcance de su actual licencia. El establecimiento
principal en Espafia se encuentra sito en Paseo de la Castellana nimero 18, 28046 - Madrid. Esta informacion ha sido distribuida
por Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola.

Portugal

Deutsche Bank AG, Sucursal de Portugal es una institucién de crédito regulada por el Banco de Portugal y la Comision de Valores
Portuguesa (la «CMVMy), registrada con los nimeros 43 y 349 respectivamente y con nimero de inscripcion en el Registro
Mercantil 980459079. Deutsche Bank AG, Sucursal de Portugal solo puede llevar a cabo las actividades bancarias y de servicios
financieros que se encuadran dentro del alcance de su actual licencia. El domicilio social se encuentra sito en Rua Castilho, 20,
1250-069 Lisboa (Portugal). Esta informacion ha sido distribuida por Deutsche Bank AG, Sucursal de Portugal.

Austria

Este documento es distribuido por Deutsche Bank Osterreich AG, con domicilio social en Viena (Repuiblica de Austria), inscrita
en el Registro Mercantil del Tribunal Mercantil de Viena con el nimero FN 140266z. Esta supervisada por la Autoridad Austriaca
de Mercados Financieros (Finanzmarktaufsicht o FMA), sita en Otto-Wagner Platz 5, 1090 Viena y (como entidad del grupo
Deutsche Bank AG) por el Banco Central Europeo («BCE»), sito en Sonnemannstrasse 22, 60314 Frankfurt am Main (Alemania).
Este documento no ha sido presentado ante ninguna de las autoridades de control antes mencionadas ni ha sido aprobado por
ellas. Respecto de determinadas inversiones mencionadas en este documento, pueden haberse publicado folletos. En tal caso,
las decisiones de inversién deberian basarse exclusivamente en los folletos publicados, incluidos sus posibles suplementos.
Solo dichos documentos tienen caracter vinculante. Este documento constituye material de promocion comercial que se facilita
exclusivamente con caracter informativo y publicitario, y no es el resultado de ninguin anélisis ni estudio financiero.

Holanda

Este documento es distribuido por Deutsche Bank AG, Sucursal de Amsterdam, con domicilio social en De entree 195 (1101 HE)
en Amsterdam, Paises Bajos, y registrado en el registro de comercio de los Paises Bajos con el niimero 33304583 y en el registro
en el sentido de la Seccién 1: 107 de la Ley de Supervision Financiera de los Paises Bajos (Wet op het financieel toezicht). Este
registro se puede consultar a través de www.dnb.nl.
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