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Prehľad  
 

SKRÍNING ZALOŽENÝ NA NORMÁCH 

Vylúčené sú spoločnosti, ktoré sú podľa 
spoločnosti Morningstar Sustainalytics zapojené do 
závažných kontroverzií týkajúcich sa 
environmentálnych, sociálnych alebo riadiacich 
otázok, ako aj všetky spoločnosti, ktoré nie sú v 
súlade s Global Standards Screening podľa 
Morningstar Sustainalytics alebo ktoré nie sú v 
súlade s princípmi UN Global Compact na základe 
"Global Compact Compliance Research" MSCI a 
všetky spoločnosti, ktoré sú vylúčené na základe 
správania Nórskeho dôchodkového fondu. 

 

 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

 
 

 

 

 

 
 

 

 
 
 
 

 

ZÁBAVA PRE DOSPELÝCH 

Vylúčená je každá spoločnosť, ktorá získava 
aspoň 5 % svojich príjmov z produkcie alebo 
distribúcie zábavy pre dospelých. 

ĽUDSKÉ PRÁVA 

Spoločnosti, ktoré závažne porušujú ľudské práva, 
podliehajú prísnej politike. 

KOŽUŠINY A ŠPECIÁLNE KOŽE 

Všetky spoločnosti, ktoré získavajú aspoň 5 
% svojich príjmov z výroby alebo 10 % 
svojich príjmov z predaja kožušín alebo 
špeciálnych koží, sú vylúčené. 

ZBRANE 

Kontroverzné zbrane 

Vylúčené sú všetky spoločnosti, ktoré sa podieľajú 
na kontroverzných zbraňových systémoch. 
Zoznam vylúčených spoločností obsahuje 
spoločnosti, ktoré sa podieľajú na vývoji, testovaní, 
skladovaní alebo výrobe (základných 
komponentov) kontroverzných zbraňových 
systémov. 

Konvenčné zbrane 

Vylúčené sú všetky spoločnosti pôsobiace v oblasti 
vojenských zákaziek alebo ručných zbraní. Pre 
sektory iné ako "letecký a kozmický priemysel a 
obrana" platí prah 5 % pre výrobky a/alebo služby 
súvisiace s vojenskými zákazkami a nesúvisiace so 
zbraňami, ako aj pre maloobchod a distribúciu 
ručných zbraní. 

 

KRAJINY, KTORÉ NESPĹŇAJÚ KRITÉRIÁ 
UDRŽATEĽNOSTI A KONTROVERZNÉ 
REŽIMY 

Nesmie mať žiadnu expozíciu voči štátnym 
dlhopisom krajín, ktoré nespĺňajú kritériá 
udržateľnosti. Vylúčené sú aj kontroverzné 
režimy. Vylúčené sú aj krajiny, na ktoré sa 
vzťahujú medzinárodné sankcie. 

TABAK 

Vylúčené sú všetky spoločnosti, ktoré vyrábajú 
tabakové výrobky, ako aj všetky spoločnosti, ktoré 
získavajú 5 % alebo viac svojich príjmov z 
distribúcie alebo maloobchodného predaja 
tabakových výrobkov (vrátane veľkoobchodu). 

MÄKKÉ KOMODITY 

Spoločnosť KBC AM sa nechce podieľať na 
špekuláciách s cenami potravín v žiadnom 
investičnom produkte. Preto KBC AM 
nebude investovať do finančných nástrojov 
spojených s cenami hospodárskych zvierat a 
potravín v súlade s politikou skupiny KBC 
v oblasti mäkkých komodít. 

FOSÍLNE PALIVÁ 

Fosílne palivá sú vylúčené. Z tohto dôvodu sú 
vylúčené všetky spoločnosti v energetickom 
sektore, ako aj ťažobné spoločnosti, ktoré ťažia 
energetické uhlie. Okrem toho sú pre zodpovedné 
investovanie oprávnené len energetické 
spoločnosti, ktoré sa snažia dosiahnuť spoľahlivú, 
bezpečnú a energeticky efektívnu elektrinu s 
nízkymi emisiami skleníkových plynov. 

SPOLOČNOSTI S NAJVYŠŠÍM RIZIKOM 
ESG 

Spoločnosti s rizikovým skóre ESG > 40 sú 
vylúčené. 

HAZARDNÉ HRY 

Vylúčené sú všetky spoločnosti, ktoré získavajú 5 
% alebo viac svojich príjmov z hazardných hier. 

NAJHORŠIE HODNOTENÉ KRAJINY ESG 

Krajiny, ktoré sa umiestnili v rámci 10 % 
najhoršieho hodnotenia modelu ESG, sú 
vylúčené. 
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V rámci zodpovedného investovania skupina KBC Asset Management Group (ďalej len 

"KBC AM") systematicky investuje do spoločností alebo vlád zo sveta zodpovedného 

investovania, ktorý zostavuje tím analytikov. Všetci emitenti musia byť preverení na základe 

vopred stanovených kritérií,      ktoré definuje výskumný tím Responsible Investing skupiny KBC 

AM na základe odporúčania Poradného výboru Responsible Investing. Kritériá možno rozdeliť 

do dvoch kategórií: negatívny skríning a metodika pozitívneho výberu. Všetky spoločnosti a 

krajiny, ktoré sú zaradené, musia byť preverené na základe všetkých kritérií negatívneho 

skríningu a musia spĺňať metodiku pozitívneho výberu. V tomto dokumente opisujeme kritériá 

negatívneho skríningu. Upozorňujeme, že metodika pozitívneho výberu je opísaná v 

samostatnom strategickom dokumente. 

Tieto kritériá negatívneho skríningu sa vzťahujú na všetky fondy zodpovedného investovania 

spravované všetkými subjektmi skupiny KBC AM. Kritériá negatívneho skríningu, ktoré sa 

vzťahujú na všetky konvenčné fondy a fondy zodpovedného investovania, sú opísané v 

samostatnom strategickom dokumente.  

Hlavné nepriaznivé vplyvy (PAI) 

Všetky ukazovatele hlavných nepriaznivých vplyvov investičných rozhodnutí na faktory 

udržateľnosti (PAI podľa definície SFDR), ako sa uvádza v tabuľke 1 prílohy I k delegovanému 

nariadeniu (EÚ) 2022/1288, ako aj príslušné ukazovatele hlavných nepriaznivých vplyvov 

investičných rozhodnutí na faktory udržateľnosti uvedené v tabuľkách 2 a 3 prílohy I k 

delegovanému nariadeniu (EÚ) 2022/1288 sa zohľadňujú prostredníctvom skríningu 

založeného na normách a ESG rizikovom skóre pre spoločnosti, ako aj prostredníctvom ESG 

skóre krajín a prostredníctvom vylúčenia krajín nedodržiavajúcich zásady udržateľnosti, 

ako aj kontroverzných režimov. 

 

NEKALÉ DAŇOVÉ PRAKTIKY 

Všetky spoločnosti so sídlom v          
krajinách, ktoré podporujú nekalé 
daňové praktiky (na základe 
zoznamu EÚ s nespolupracujúcimi 
jurisdikciami) a ktoré majú efektívnu 
daňovú sadzbu nižšiu ako 15 % (na 
základe posledných dostupných 
údajov alebo priemeru za posledné 
tri roky), sú vylúčené. 

 

 

 

 

 

 

 

 

MANUÁLNE VYLÚČENIE / ZVAŽOVANIE 

Emitenti môžu byť vylúčení alebo posúdení manuálne na 
základe odporúčania Poradného výboru pre zodpovedné 
investovanie. 

NEGATÍVNY VPLYV NA BIODIVERZITU 

Vylúčenie spoločností, ktoré sa vyznačujú vysokou alebo 
závažnou kontroverznosťou alebo činnosťami, ktoré majú 
negatívny vplyv na biodiverzitu a ktoré neprijímajú dostatočné 
opatrenia na zníženie svojho vplyvu.  

EMISIE DO VODY, ZNEČISTENIE A ODPAD 

Vylúčené sú spoločnosti, ktoré sú zapojené do vážnych 
sporov týkajúcich sa emisií vody, znečistenia alebo 
odpadu (vrátane jednorazových plastových obalov). 

SPOLOČNOSTI PÔSOBIACE V KONTROVERZNÝCH 
REŽIMOCH 

Vylúčené sú spoločnosti, ktoré sú zapojené do 
závažných kontroverzií súvisiacich s aktivitami v 
krajinách s kontroverznými režimami. 

RODOVÁ ROZMANITOSŤ 

Spoločnosti, ktoré sú zapojené do vážnych kontroverzií 
súvisiacich s rodovou rozmanitosťou, sú vylúčené. 

 

https://multimediafiles.kbcgroup.eu/ng/published/kbc/zip/Investeringsbeleid_voor_fondsen_die_verantwoord_beleggen_EN.pdf
https://multimediafiles.kbcgroup.eu/ng/published/kbc/zip/Algemeen_uitsluitingsbeleid_voor_conventionele_fondsen_en_fondsen_die_verantwoord_beleggen_EN.pdf
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Okrem skríningu založeného na normách a posúdenia rizík ESG možno prostredníctvom 

vylúčení v tejto politike zvážiť aj nasledujúce ukazovatele hlavných nepriaznivých vplyvov 

na faktory udržateľnosti: 

 

• Ukazovateľ 10: Porušenia zásad iniciatívy OSN Global Compact (UNGC) alebo 

usmernení Organizácie pre hospodársku spoluprácu a rozvoj (OECD) pre nadnárodné 

podniky 

 
 

Fondy zodpovedného investovania neinvestujú do spoločností, ktoré závažne porušujú 

zásady UNGC a usmernenia OECD, čím sa obmedzujú nepriaznivé účinky na faktory 

udržateľnosti v rámci témy "sociálne záležitosti a záležitosti týkajúce sa zamestnancov" v 

tabuľke 1 prílohy I k delegovanému nariadeniu (EÚ) 2022/1288 , ukazovateľ 10: Porušenie  

zásad UNGC (United Nations Global Compact) alebo usmernení Organizácie pre 

hospodársku spoluprácu a rozvoj (OECD) pre nadnárodné spoločnosti. 

 

 
• Ukazovateľ 14: vystavenie kontroverzným zbraniam 
 
Fondy zodpovedného investovania neinvestujú do spoločností, ktoré sú aktívne v oblasti 

kontroverzných zbraní, čím sa obmedzujú nepriaznivé účinky na faktory udržateľnosti (v 

rámci témy "sociálne záležitosti a záležitosti týkajúce sa zamestnancov" v tabuľke 1 prílohy 

I k delegovanému nariadeniu (EÚ) 2022/1288, ukazovateľ 14: expozícia voči kontroverzným 

zbraniam. 

 
• Ukazovateľ 4: expozícia voči spoločnostiam pôsobiacim v sektore fosílnych palív 

 
Fondy zodpovedného investovania neinvestujú do spoločností, ktoré pôsobia v sektore 

fosílnych palív, čím sa obmedzujú nepriaznivé účinky na faktory udržateľnosti v rámci témy 

"emisie skleníkových plynov" v tabuľke 1 prílohy I k delegovanému nariadeniu (EÚ) 

2022/1288, ukazovateľ 4: expozícia voči spoločnostiam pôsobiacim v sektore fosílnych 

palív. 

 
• Ukazovateľ 16: Krajiny, do ktorých sa investuje a v ktorých dochádza k 
porušovaniu  
sociálnych práv 
 
Fondy zodpovedného investovania neinvestujú do štátnych dlhopisov krajín, ktoré 

nedodržiavajú zásady udržateľného investovania. Vylúčené sú aj  kontroverzné režimy a 

krajiny, na ktoré sa vzťahujú medzinárodné sankcie, čím sa obmedzujú nepriaznivé účinky 

na faktory udržateľnosti (hlavný nepriaznivý vplyv podľa definície SFDR) v rámci témy 

"sociálne (krajiny)" v tabuľke 1 prílohy I k delegovanému nariadeniu (EÚ) 2022/1288, 

ukazovateľ 16: Investičné krajiny, na ktoré sa vzťahujú porušenia v sociálnej oblasti.  
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• Ukazovateľ 7: Činnosti negatívne ovplyvňujúce oblasti citlivé na biodiverzitu 
 
Fondy zodpovedného investovania neinvestujú do spoločností, ktoré majú veľké alebo 

vážne kontroverzie týkajúce sa využívania pôdy a biodiverzity, ako aj do spoločností s 

činnosťami, ktoré majú negatívny vplyv na biodiverzitu a ktoré neprijímajú dostatočné 

opatrenia na zníženie svojho vplyvu, čím sa obmedzujú nepriaznivé účinky na faktory 

udržateľnosti (hlavný nepriaznivý vplyv podľa definície SFDR) v rámci témy "sociálna 

oblasť (krajiny)" v tabuľke 1 prílohy I k delegovanému nariadeniu (EÚ) 2022/1288, 

ukazovateľ 7: Činnosti, ktoré majú negatívny vplyv na oblasti citlivé na biodiverzitu. 

 

 

 

1. Skríning založený na normách 

Politika 

Vylúčené sú spoločnosti, ktoré sú zapletené do závažných kontroverzií súvisiacich s 

environmentálnymi, sociálnymi alebo riadiacimi otázkami. Organizácia United Nations 

Global Compact sformulovala desať hlavných zásad udržateľnosti týkajúcich sa ľudských 

práv, práce, životného prostredia a boja proti korupcii, ktoré sú súčasťou nášho interného 

preverovania. Okrem toho posudzujeme, či sa spoločnosti podieľajú na porušovaní dohovorov 

Medzinárodnej organizácie práce (ILO), usmernení OECD pre nadnárodné podniky a hlavných 

zásad OSN v oblasti podnikania a ľudských práv (UNGP).  

Definícia 

Spoločnosť sa považuje za zapojenú do závažného sporu, ak svojím konaním porušuje 

základné zásady udržateľnosti týkajúce sa environmentálnych, sociálnych alebo 

riadiacich otázok. UN Global Compact je medzinárodná dobrovoľná iniciatíva v oblasti 

občianskej zodpovednosti podnikov s desiatimi hlavnými zásadami, ktoré pokrývajú 

oblasti ľudských práv, práce, životného prostredia a boja proti korupcii. 

Tieto sú založené na všeobecnom konsenze a vychádzajú zo: Všeobecnej deklarácie 

ľudských práv (UDHR – Universal Declaration of Human Rights), Deklarácie 

Medzinárodnej organizácie práce o základných zásadách a právach pri práci, Deklarácie 

z Ria o životnom prostredí a rozvoji a Dohovoru OSN proti korupcii. 
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Motivácia 

Spoločnosti, ktoré závažným spôsobom porušujú základné osvedčené postupy v 

oblasti životného prostredia, sociálnych otázok a správy a riadenia, ako to možno 

ilustrovať na princípoch UN Global Compact, sú vylúčené, pretože podnikajú 

neudržateľným spôsobom. 

Metodika 

Vylúčené sú všetky spoločnosti, ktoré majú akúkoľvek závažnú kontroverziu 

(kategória 5 podľa výskumu kontroverzie spoločnosti Morningstar Sustainalytics alebo 

červená vlajka podľa údajov MSCI ESG kontroverzie), ako aj všetky spoločnosti, ktoré 

nie sú v súlade s Global Standards Screening podľa Morningstar Sustainalytics alebo 

ktoré nie sú v súlade s princípmi UN Global Compact na základe "Global Compact 

Compliance Research" od MSCI a všetky spoločnosti, ktoré sú vylúčené na základe 

správania Nórskeho dôchodkového fondu. 

Spoločnosti s druhou horšou kategóriou v rámci skríningu kontroverzií ESG (kategória 

4 podľa výskumu kontroverzií spoločnosti Morningstar Sustainalytics alebo oranžová 

vlajka podľa skríningu kontroverzií MSCI) alebo spoločnosti, ktoré sú na zozname 

sledovaných spoločností v rámci   skríningu globálnych štandardov podľa spoločnosti 

Morningstar Sustainalytics, alebo spoločnosti,  

 

 

Desať zásad: 

ĽUDSKÉ PRÁVA 

• Zásada 1: Podniky by mali podporovať a rešpektovať ochranu 

medzinárodne vyhlásených ľudských práv a 

• Zásada 2: zabezpečiť, aby sa nepodieľali na porušovaní ľudských práv. 

PRACOVNÉ NORMY 

• Zásada 3: Podniky by mali podporovať slobodu združovania a účinné 

uznávanie práva na kolektívne vyjednávanie; 

• Zásada 4: odstránenie všetkých foriem nútenej a povinnej práce; 

• Zásada 5: účinné zrušenie detskej práce a 

• Zásada 6: odstránenie diskriminácie v oblasti zamestnania a povolania. 

PROSTREDIE 

• Zásada 7: Podniky by mali podporovať preventívny prístup k environmentálnym 
výzvam; 

• Zásada 8: podniknúť iniciatívy na podporu väčšej environmentálnej 
zodpovednosti a 

• Zásada 9: podporovať rozvoj a šírenie technológií šetrných k životnému 
prostrediu. 

BOJ PROTI KORUPCII 

• Zásada 10: Podniky by mali bojovať proti všetkým formám korupcie vrátane 
vydierania a úplatkárstva. 
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ktoré sú na zozname sledovaných spoločností v rámci výskumu dodržiavania globálnych 

dohôd podľa MSCI, budú dodatočne vylúčené, ak existuje zhoda v nasledujúcich otázkach 

udržateľnosti: 

• Globálny štandardný skríning od spoločnosti Morningstar Sustainalytics: Watchlist 
• Výskum dodržiavania globálnych dohôd od MSCI: Watchlist 

• Výskum kontroverzií od spoločnosti Morningstar Sustainalytics: Kontroverzie 4 
• Výskum kontroverzií ESG od MSCI: kategória Orange 

V prípade chýbajúcich údajov o niektorej z otázok udržateľnosti sa spoločnosť vylúči, keď 

sa dosiahne zhoda medzi dostupnými údajmi.  

 

2. Ľudské práva 

Politika 

Spoločnosti, ktoré závažne porušujú ľudské práva, podliehajú prísnej politike. 

Definícia 

Skupina KBC sa zaväzuje dodržiavať literu a ducha Všeobecnej deklarácie ľudských práv 

OSN; zásady týkajúce sa základných práv v ôsmich základných dohovoroch 

Medzinárodnej organizácie práce, ako sú uvedené v Deklarácii o základných zásadách a 

právach pri práci; Deklaráciu OSN o právach pôvodného obyvateľstva; britský zákon o 

modernom otroctve a ďalšie medzinárodné a regionálne zmluvy o ľudských právach 

obsahujúce medzinárodne uznávané normy, ktoré musí podnikateľský sektor dodržiavať. 

Motivácia 

Ľudské práva sú práva vlastné všetkým ľuďom bez ohľadu na ich národnosť, bydlisko, 

pohlavie, národnostný alebo etnický pôvod, farbu pleti, náboženstvo, jazyk alebo iné 

postavenie. Všetci bez rozdielu   máme rovnaké právo na svoje ľudské práva. Tieto práva 

sú vzájomne prepojené, závislé a nedeliteľné. 

 

Metodika 

KBC AM rozširuje politiku skupiny KBC v oblasti ľudských práv o spoločnosti, ktoré majú na 

základe interného preverovania: 

1. vysoké alebo závažné skóre kontroverzie v súvislosti s ľudskými právami pre 
pododvetvia, v ktorých sa ľudské práva považujú za vysoké alebo závažné riziko. 

2. vážne kontroverzné skóre v súvislosti s ľudskými právami pre všetky ostatné 
pododvetvia. 

Všetky spoločnosti, ktoré spĺňajú vyššie uvedené kritériá, ako aj všetky spoločnosti 

uvedené na "zozname ľudských práv" skupiny KBC Group, preveruje spoločnosť KBC 

Asset Management. Na základe tejto revízie sa prijmú príslušné opatrenia, od 

angažovanosti až po odpredaj pozícií. 

 

https://www.kbc.com/content/dam/kbccom/doc/sustainability-reponsability/FrameworkPolicies/CSD_KBCGroupPolicyonHumanRights.pdf
https://www.kbc.com/content/dam/kbccom/doc/sustainability-reponsability/FrameworkPolicies/CSD_KBCGroupPolicyonHumanRights.pdf
https://www.kbc.com/content/dam/kbccom/doc/sustainability-reponsability/FrameworkPolicies/CSD_KBCGroupPolicyonHumanRights.pdf


9 | POLITIKA VYLÚČENIA PRE FONDY ZODPOVEDNÉHO  

       INVESTOVANIA 

 

 

 

 

 

3. Zbrane 

3.1. Kontroverzné zbrane 

Politika 

Vylúčené sú všetky spoločnosti, ktoré sa podieľajú na kontroverzných zbraňových 

systémoch. Zoznam vylúčených spoločností obsahuje spoločnosti, ktoré sa podieľajú na 

vývoji, testovaní, skladovaní alebo výrobe (základných komponentov) kontroverzných 

zbraňových systémov. 

Definícia 

Kontroverzné zbraňové systémy zahŕňajú zbraňové systémy, ktoré sú zakázané 

medzinárodným (a vnútroštátnym) právom, ako aj tie, v prípade ktorých existuje široký 

konsenzus, že by mali byť zakázané. Medzi tieto zbraňové systémy patria: jadrové zbrane, 

kazetové bomby a submunícia, chemické alebo biologické zbrane, protipechotné míny 

(vrátane mín Claymore), zbrane obsahujúce ochudobnený urán a biely fosfor (používaný 

v zápalnej munícii a zbraniach). 

Motivácia 

Zbraňové systémy vrátane jadrových zbraní, kazetových bômb a submunície, chemických 

a biologických zbraní, protipechotných mín (vrátane mín Claymore), zbraní obsahujúcich 

ochudobnený urán a biely fosfor (používaný v zápalnej munícii a zbraniach) sa považujú 

za kontroverzné z dôvodu neprimeraného a nerozlišujúceho vplyvu týchto zbraní na civilné 

obyvateľstvo. 

Metodika 

Všetky spoločnosti na "čiernej listine" skupiny KBC (obsahuje spoločnosti, ktoré sa podieľajú 

na výrobe kontroverzných zbraní zakázaných belgickými zákonmi + jadrové zbrane + 

zbrane s bielym fosforom) sú vylúčené. 

 

 

3.2. Konvenčné zbrane 

Politika 

Vylúčené sú všetky spoločnosti pôsobiace v oblasti vojenských zákaziek alebo ručných 

zbraní. Pre sektory iné ako "letecký a kozmický priemysel a obrana" platí prah 5 % pre 

výrobky a/alebo služby súvisiace so zbraňami a iné výrobky a/alebo služby súvisiace s 

vojenskými zákazkami, ako aj pre maloobchod a distribúciu ručných zbraní. 

Definícia 

Vojenské zákazky zahŕňajú vojenské zbrane, zbraňové systémy, sekundárne komponenty 

zbraní, služby súvisiace so zbraňami, ako aj výrobky a služby na mieru, ktoré nesúvisia so 

zbraňami. Pokiaľ ide o ručné zbrane, ide o výrobu, distribúciu a maloobchodný predaj 

všetkých zbraní (útočných aj neútočných) alebo kľúčových komponentov. 

https://www.kbc.com/content/dam/kbccom/doc/sustainability-reponsability/FrameworkPolicies/CSD_KBCBlacklist.pdf
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Motivácia 

Použitie zbraní je kontroverzné, pretože má viesť k obetiam. 

Metodika 

Spoločnosti zo všetkých sektorov sú preverované z hľadiska činností v oblasti vojenských 

zákaziek alebo ručných zbraní. Na všetky spoločnosti zapojené do vojenských zákaziek 

alebo ručných zbraní sa vzťahuje tolerancia 0 % celkových príjmov. Pre iné odvetvia ako 

"letectvo a obrana" platí prahová hodnota 5 % pre výrobky a/alebo služby súvisiace so 

zbraňami a nesúvisiace so zbraňami, ktoré sa týkajú vojenských zákaziek, ako aj pre 

maloobchod a distribúciu ručných zbraní. 

 
 

4. Tabak 

Politika 

Vylúčené sú všetky spoločnosti, ktoré vyrábajú tabakové výrobky, ako aj všetky 

spoločnosti, ktoré získavajú 5 % alebo viac svojich príjmov z distribúcie alebo 

maloobchodného predaja tabakových výrobkov (vrátane veľkoobchodu). 

Definícia 

Tabakové výrobky zahŕňajú cigarety, cigary, tabak do fajok a šnupavý tabak a bezdymové 

tabakové výrobky. Do rozsahu pôsobnosti patria aj spoločnosti dodávajúce výrobky a 

služby súvisiace s tabakom vrátane výrobkov, ktoré uľahčujú konzumáciu tabaku (ako sú 

fajky a papieriky na šúľanie), špecializované materiály, špecializované zariadenia 

potrebné na výrobu tabakových výrobkov a suroviny, ktoré sa vyrábajú primárne na 

použitie v tabakových výrobkoch. 

Motivácia 

Tabak je vylúčený z dôvodu preukázaných negatívnych účinkov tabakových výrobkov na 

zdravie používateľa a jeho okolia. V poslednom období sa v spoločnosti čoraz viac 

prejavuje konsenzus proti tabaku. 

Metodika 

Spoločnosti všetkých sektorov sú preverované na základe príjmov z výroby alebo 

distribúcie/maloobchodného predaja tabakových výrobkov a výrobkov súvisiacich s 

tabakom. Úroveň tolerancie 0 % celkových príjmov sa vzťahuje na všetky spoločnosti 

zapojené do výroby tabaku vrátane základných zložiek, zatiaľ čo na nepodstatné 

výrobky/služby súvisiace s tabakom sa uplatňuje prahová hodnota 10 %. Na distribúciu 

a/alebo maloobchodný predaj tabakových výrobkov (vrátane veľkoobchodu)   sa uplatňuje 

prahová hodnota 5 %. Zdrojmi údajov sú Morningstar Sustainalytics, Bloomberg a zoznam 

vylúčených tabakových spoločností Norges Bank. 
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5. Fosílne palivá 

Politika 

Fosílne palivá sú vylúčené. Z tohto dôvodu sú vylúčené všetky spoločnosti v energetickom 

sektore, ako   aj ťažobné spoločnosti, ktoré ťažia energetické uhlie. Okrem toho sú pre 

zodpovedné investovanie oprávnené len energetické spoločnosti, ktoré sa snažia 

dosiahnuť spoľahlivú, bezpečnú a energeticky efektívnu elektrinu s nízkymi emisiami 

skleníkových plynov. Výnimka sa predpokladá pre investície do zelených dlhopisov týchto 

spoločností, ktoré uľahčujú energetický prechod. 

Definícia 

Fosílne palivá zahŕňajú ropu, plyn a uhlie. Patria sem aj dechtové/ ropné piesky, bridlicová 

ropa, bridlicový plyn a arktické vrty. Príslušné činnosti zahŕňajú ťažbu uhlia, ropy a plynu, 

rafináciu, skladovanie a prepravu ropy a plynu a účasť na špecializovaných zariadeniach 

a službách používaných na ťažbu uhlia, ropy alebo plynu. V prípade spoločností 

poskytujúcich verejné služby sa pozornosť zameriava na výrobu elektrickej energie 

prostredníctvom fosílnych palív a na prepravu plynu. 

Motivácia 

Jednou z výziev, ktorú v súčasnosti nemôžeme ignorovať, je globálne otepľovanie. 

Jedným z najdôležitejších ľudských príspevkov sú emisie skleníkových plynov pri 

spaľovaní fosílnych palív. Potreba prechodu na hospodárstvo s nízkymi emisiami 

skleníkových plynov je jasná. V rámci zodpovedného investovania chce spoločnosť KBC 

AM už urobiť krok vpred tým, že vylúči spoločnosti spojené s fosílnymi palivami. 

Metodika 

Všetky spoločnosti zo sektora energetiky (klasifikácia MSCI) sú vylúčené. Tieto 

spoločnosti môžu byť priamo spojené s fosílnymi palivami. Zahŕňa veľké vertikálne 

integrované ropné spoločnosti, ale týka sa aj rafinácie a dopravy. 

Okrem toho sú vylúčené spoločnosti z odvetvia ťažby kovov a ťažobného priemyslu, ktoré 

ťažia a predávajú fosílne palivá (uhlie, ropu a plyn). Výnimka je povolená pre uhlie 

používané na výrobu ocele (hutnícka oceľ), pretože oceľ - s výnimkou recyklácie - sa dá 

efektívne vyrábať len z uhlia. 

 
Každá spoločnosť poskytujúca služby musí spĺňať všetky tieto podmienky: 

• Spoločnosti vyrábajúce elektrickú energiu nesmú vyrábať elektrickú 

energiu na báze jadrovej energie, ropy a plynu alebo tepelného uhlia. 

• Spoločnosti poskytujúce verejné služby sa nesmú podieľať na preprave plynu. 

Nakoniec sú vylúčené spoločnosti zo všetkých ostatných odvetví, ktoré získavajú viac ako 

5 % svojho obratu zo súvisiacich výrobkov a/alebo služieb. 

Použité zdroje údajov sú Morningstar Sustainalytics a Bloomberg. 
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6. Hazardné hry 

Politika 

Vylúčené sú všetky spoločnosti, ktoré získavajú 5 % alebo viac svojich príjmov  

z hazardných hier. 

Definícia 

Činnosti v oblasti hazardných hier zahŕňajú vlastníctvo alebo prevádzkovanie prevádzok 

hazardných hier, ako sú kasína, dostihové dráhy, online hazardné hry, bingo salóny a iné 

stávkové kancelárie. Okrem toho do rozsahu pôsobnosti patrí aj výroba špecializovaných 

zariadení používaných výlučne na hazardné hry, ako sú hracie automaty, rulety a lotériové 

terminály, ako aj podporné produkty a služby pre prevádzku hazardných hier, ako sú 

produkty a služby súvisiace s hazardnými hrami a prispôsobené na mieru, napríklad 

úverové linky v kasínach, poradenské služby, technológie hazardných hier a technologická 

podpora. 

Motivácia 

Hazardné hry sa považujú za kontroverzné, pretože so sebou prinášajú riziko závislosti od 

hazardných hier a s tým spojené spoločenské problémy. 

Metodika 

Spoločnosti zo všetkých sektorov sú preverované na základe účasti v odvetví hazardných 

hier na základe údajov z Morningstar Sustainalytics. Úroveň tolerancie 5 % sa vzťahuje 

na príjmy z vlastníctva alebo prevádzkovania prevádzok hazardných hier, z výroby 

špecializovaných zariadení používaných výlučne na hazardné hry a z podporných 

produktov a služieb pre prevádzku hazardných hier. 

 
 

7. Zábava pre dospelých 

Politika 

Vylúčená je každá spoločnosť, ktorá získava aspoň 5 % svojich príjmov z produkcie alebo 

distribúcie zábavy pre dospelých. 

Definícia 

Zábava pre dospelých zahŕňa produkciu zábavných médií pre dospelých, ako sú filmy a 

televízne programy, časopisy a webové stránky pre dospelých.  

Okrem toho do rozsahu pôsobnosti patrí aj vlastníctvo alebo prevádzkovanie striptízových 

klubov, barov hore bez a iných druhov zábavných zariadení pre dospelých, ako aj 

distribúcia materiálov pre dospelých (prenájom, predaj alebo distribúcia materiálov pre 

dospelých alebo priama distribúcia platených kanálov pre dospelých a filmových kanálov 

s obsahom pre dospelých prostredníctvom internetu, mobilných telefónov, satelitného a 

televízneho vysielania). 
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Motivácia 

Zábava pre dospelých je kontroverzná, pretože je spojená s rizikom porušovania ľudských 

práv a vykorisťovania zraniteľných osôb. 

Metodika 

Spoločnosti, ktoré generujú 5 % alebo viac svojich príjmov zo zábavy pre dospelých, sú 

vylúčené na základe údajov z Morningstar Sustainalytics. Patrí sem produkcia zábavy pre 

dospelých, vlastníctvo a prevádzkovanie zariadení na zábavu pre dospelých, ako aj 

distribúcia materiálov na zábavu pre dospelých. 

 
 

8. Kožušiny a špeciálne kože 

Politika 

Všetky spoločnosti, ktoré získavajú aspoň 5 % svojich príjmov z výroby alebo 10 % svojich 

príjmov z predaja kožušín alebo špeciálnych koží, sú vylúčené. 

Definícia 

Kožušiny a špeciálne kože zahŕňajú výrobky vyrobené zo zvierat, ktoré sa lovia alebo 

chovajú výlučne pre kožu alebo kožušinu (napr. norkové farmy pre kožušinu, lov 

krokodílov pre kožu). 

Motivácia 

Kožušiny a špeciálne kože sú kontroverzné, pretože ohrozujú prežitie niektorých druhov a 

môžu spôsobiť zbytočné utrpenie zvierat, pričom sú k dispozícii alternatívy. 

Metodika 

Vylúčené sú spoločnosti, ktoré generujú 5 % alebo viac svojich príjmov z výroby alebo 

10% svojich príjmov z predaja kožušín alebo špeciálnej kože na základe údajov z 

Morningstar Sustainalytics. 

 

 

 

9. Mäkké komodity 

Politika 

Spoločnosť KBC AM sa nechce podieľať na špekuláciách s cenami potravín v 

žiadnom investičnom produkte. Preto KBC AM nebude investovať do 

finančných nástrojov spojených s cenami hospodárskych zvierat a potravín v 

súlade s politikou KBC Group Soft Commodity Policy. 

 
 

https://www.kbc.com/content/dam/kbccom/doc/sustainability-reponsability/OurApproach/CSR_OA_policy_SoftCommodityPolicy.pdf
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10. Spoločnosti s najvyšším rizikom ESG 

Politika 

Spoločnosti so závažným ESG rizikovým skóre, meraným ako ESG rizikové skóre > 40 

podľa údajov od nášho poskytovateľa údajov Morningstar Sustainalytics, sú vylúčené. 

 

ESG rizikové skóre je meradlom nezvládnutého ESG rizika prítomného v spoločnosti.  

ESG rizikové skóre  pre spoločnosti meria rozdiel medzi expozíciou spoločnosti voči   ESG 

rizikám relevantným pre jej sektor a rozsahom, v akom spoločnosť tieto riziká pokrýva. 

Čím nižšie je ESG rizikové skóre spoločnosti na stupnici od 0 do 100, tým menšie riziko 

udržateľnosti je v spoločnosti prítomné 

 

 

11. Spoločnosti so sídlom v krajinách s nekalými daňovými 

praktikami 

Politika 

Všetky spoločnosti so sídlom v krajinách, ktoré podporujú nekalé daňové praktiky (na 

základe zoznamu EÚ s nespolupracujúcimi jurisdikciami) a ktoré majú efektívnu daňovú 

sadzbu nižšiu ako 15 % (na základe posledných dostupných údajov alebo priemeru za 

posledné tri roky), sú vylúčené. 

Zoznam EÚ s nespolupracujúcimi jurisdikciami na daňové účely je nástroj, ktorý uvádza 

krajiny mimo EÚ, ktoré podporujú zneužívanie daňových praktík, ktoré znižujú príjmy 

členských štátov z dane z príjmov právnických osôb. 

 
Metodika 

Na určenie sídla spoločností sa používajú údaje z Morningstar Sustainalytics a Bloomberg. 

Ak niektorý zo zdrojov ukazuje, že spoločnosť má sídlo v krajine, ktorá podporuje nekalé 

daňové praktiky, je vylúčená, ak: 

• Efektívna daňová sadzba (podľa Bloombergu) je nižšia ako 15 % (na základe 

posledných dostupných údajov alebo priemeru za posledné tri roky), alebo 

• Efektívna daňová sadzba (na základe údajov agentúry Bloomberg) nie je 
k dispozícii ("žiadne údaje"). 
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12. Spoločnosti, ktoré majú negatívny vplyv na 

biodiverzitu 

Politika 

Všetky spoločnosti s veľkými alebo vážnymi kontroverziami týkajúcimi sa využívania pôdy 

a biodiverzity, ako aj spoločnosti s činnosťami, ktoré majú negatívny vplyv na biodiverzitu, 

vrátane fosílnych palív a kožušín a špeciálnych koží, ako bolo opísané vyššie, a 

neprijímajú dostatočné opatrenia na zníženie svojho vplyvu, sú vylúčené.  

Metodika 

Vylúčené sú všetky spoločnosti s vysokým alebo vážnym skóre kontroverzie v súvislosti s 

využívaním pôdy a biodiverzitou v prípade pododvetví, v ktorých sa táto téma považuje za 

vysoké alebo vážne riziko, ako aj spoločnosti s vážnym skóre kontroverzie v súvislosti s 

využívaním pôdy a biodiverzitou v prípade všetkých ostatných pododvetví. Okrem toho sú 

vylúčené všetky spoločnosti so závažným hodnotením kontroverzie týkajúcim sa 

využívania pôdy a biodiverzity v ich dodávateľskom reťazci. 

 

Okrem toho sú vylúčené všetky spoločnosti, ktorých činnosti majú negatívny vplyv na 

biodiverzitu a ktoré neprijímajú dostatočné opatrenia na zníženie svojho vplyvu. Týka sa 

to týchto oblastí: 

 

• Všetky spoločnosti pôsobiace v oblasti rybolovu, ktoré nie sú členmi Rady 
pre riadenie akvakultúry (ASC) alebo Rady pre riadenie morí (MSC); 

• Všetky spoločnosti pôsobiace v oblasti pestovania palmového oleja, ktoré 
nie sú členmi Okrúhleho stola pre udržateľný palmový olej (RSPO); 

• Všetky spoločnosti pôsobiace v oblasti pestovania sóje, ktoré nie sú členmi 
Okrúhleho stola pre zodpovedné pestovanie sóje (RTRS); 

• Všetky spoločnosti pôsobiace v oblasti chovu hovädzieho dobytka, ktoré 
nevyhovujú prísnej ad hoc kontrole tímu zodpovedného investovania; 

• všetky spoločnosti pôsobiace v oblasti pestovania kakaa, ktoré nie sú 
certifikované organizáciou Rainforest Alliance, a  

• Všetky spoločnosti pôsobiace v oblasti pestovania cukrovej trstiny, ktoré 
nie sú členmi Bonsucro.  
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13. Emisie do vody, znečistenie a odpad 
 

Politika 

Vylúčené sú spoločnosti, ktoré sú zapojené do vážnych sporov súvisiacich s emisiami 

vody, znečistením alebo odpadom (vrátane jednorazových plastových obalov).  

 

Metodika 

Vylúčené sú všetky spoločnosti, ktoré majú závažné kontroverzie (kategória 5 podľa 

výskumu kontroverzií spoločnosti Morningstar Sustainalytics alebo červená vlajka podľa 

údajov MSCI ESG controversies) týkajúce sa emisií vody, znečistenia alebo odpadu 

vrátane jednorazových plastových obalov. 

 

14. Spoločnosti pôsobiace v krajinách s kontroverznými 

režimami 

 

Politika 

Vylúčené sú spoločnosti, ktoré sú zapojené do závažných kontroverzií súvisiacich s 

aktivitami v krajinách s kontroverznými režimami. 

Metodika 

Všetky spoločnosti, ktoré majú závažné kontroverzie (kategória 5 podľa výskumu 

kontroverzií spoločnosti Morningstar Sustainalytics alebo červená vlajka podľa údajov 

MSCI ESG controversies) súvisiace s aktivitami v krajinách s kontroverznými režimami, sú 

vylúčené. 

 

15. Rodová rovnosť a rozmanitosť 
 

Politika 

Vylúčené sú spoločnosti, ktoré sú zapojené do vážnych kontroverzií týkajúcich sa rodovej 

rovnosti a rozmanitosti. 

 

Metodika 

Všetky spoločnosti, ktoré majú závažné kontroverzie (kategória 5 podľa výskumu 

kontroverzií spoločnosti Morningstar Sustainalytics alebo červená vlajka podľa údajov 

MSCI ESG kontroverzie) týkajúce sa rodovej rovnosti a rozmanitosti, sú vylúčené. 
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16. Krajiny, ktoré nespĺňajú kritériá udržateľnosti, a kontroverzné režimy 

Politika 

Expozícia voči štátnym dlhopisom krajín, ktoré nespĺňajú naše kritériá udržateľnosti, nie je 

povolená. Tieto kritériá udržateľnosti závisia od regionálneho zamerania fondu štátnych 

dlhopisov a úrovne príjmov ekonomiky danej krajiny. Vylúčené sú aj kontroverzné režimy. 

Vylúčené sú aj krajiny, na ktoré sa vzťahujú medzinárodné sankcie. 

Definícia 

Pre všetky fondy zodpovedného investovania a všetky krajiny platí, že krajiny, ktoré 

dosahujú horšie výsledky v šiestich celosvetových ukazovateľoch správy a riadenia 

Svetovej banky, nespĺňajú kritériá udržateľnosti.    

Šesť celosvetových ukazovateľov správy vecí verejných sú: 

1. Hlas a zodpovednosť 

2. Politická stabilita a absencia násilia/terorizmu  

3. Efektívnosť vlády  

4. Kvalita právnych predpisov 

5. Právny štát  

6. Kontrola korupcie  

 

Okrem toho všetky krajiny, ktoré spĺňajú jedno alebo viac z nasledujúcich 10 vylučovacích 

kritérií, nespĺňajú ani kritériá udržateľnosti. Tieto kritériá sa však nevzťahujú na krajiny, v 

ktorých investovali fondy rozvíjajúcich sa trhov a ktoré Svetová banka klasifikuje ako 

krajiny s nízkymi alebo strednými príjmami. 

• Krajiny, ktoré neratifikovali alebo neimplementovali do rovnocenných 

vnútroštátnych právnych predpisov: 

1. osem základných dohovorov uvedených vo vyhlásení 

Medzinárodnej organizácie práce o základných právach a zásadách 

pri práci 

2. aspoň polovicu z 18 základných medzinárodných zmlúv o ľudských právach 
 

• Krajiny, ktoré nie sú zmluvnými stranami: 

3. Parížskej dohody 

4. Dohovoru OSN o biologickej diverzite 

5. Zmluvy o nešírení jadrových zbraní 
 

 

 

 

 

 

 



18 | POLITIKA VYLÚČENIA PRE FONDY ZODPOVEDNÉHO 

       INVESTOVANIA 

 

 

 

 

 

 

• Krajiny 

6. s mimoriadne vysokými vojenskými rozpočtami (>4% HDP) 

7. považované FATF za "jurisdikcie so strategickými nedostatkami v oblasti AML/CFT 
(AML = boj proti praniu špinavých peňazí, CFT = boj proti financovaniu terorizmu 
a proliferácii)". 

8. s menej ako 40/100 v indexe vnímania korupcie Transparency International 
9. podľa prieskumu Freedom House "Sloboda vo svete" označené ako "neslobodné". 

10. s legálnym a používaným trestom smrti. 

Kontroverzné režimy sú definované ako režimy, ktoré zásadne porušujú ľudské práva, 

nemajú žiadnu formu dobrej správy vecí verejných, právneho štátu a hospodárskej 

slobody a/alebo sa vyznačujú vysokou mierou korupcie. 

Motivácia 

Spoločnosť KBC AM nechce finančne podporovať krajiny a režimy, v prípade ktorých 

existujú obavy o udržateľnosť. V prípade spoločností so strategickými aktivitami v 

krajinách s najkontroverznejšími režimami existuje riziko, že finančne podporujú 

autoritatívny režim. 

Metodika 

Krajiny sú vylúčené z investícií do štátnych dlhopisov, ak spĺňajú jedno z nasledujúcich 

kritérií vylúčenia na základe 6 celosvetových ukazovateľov správy vecí verejných (WGI) 

Svetovej banky: 

 

o Priemerné WGI-skóre krajiny je nižšie ako medián priemerného WGI-skóre všetkých 

ekonomík s nízkymi a strednými príjmami  

o Krajina dosiahla v jednom ukazovateli svetového riadenia menej ako medián WGI s 

najnižším skóre spomedzi všetkých nízkopríjmových a stredne príjmových ekonomík. 

Okrem toho sú vylúčené aj všetky krajiny, ktoré spĺňajú jedno alebo viac z nasledujúcich 

10 vylučovacích kritérií. Toto vylúčenie sa však nevzťahuje na krajiny, v ktorých investovali 

fondy rozvíjajúcich sa trhov a ktoré Svetová banka klasifikuje ako nízkopríjmové alebo 

stredne príjmové ekonomiky. 

 

• Krajiny, ktoré neratifikovali alebo neimplementovali do rovnocenných 

vnútroštátnych právnych predpisov: 

1. osem základných dohovorov uvedených vo vyhlásení Medzinárodnej organizácie 

práce o základných právach a zásadách pri práci 

2. aspoň polovicu z 18 základných medzinárodných zmlúv o ľudských právach 
 

• Krajiny, ktoré nie sú zmluvnými stranami: 

3. Parížskej dohody 

4. Dohovoru OSN o biologickej diverzite 

5. Zmluvy o nešírení jadrových zbraní 
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• Krajiny: 

11. s mimoriadne vysokými vojenskými rozpočtami (>4% HDP) 

12. považované FATF za "jurisdikcie so strategickými nedostatkami v oblasti AML/CFT 
(AML = boj proti praniu špinavých peňazí, CFT = boj proti financovaniu terorizmu 
a proliferácii)". 

13. s menej ako 40/100 v indexe vnímania korupcie Transparency International 

14. podľa prieskumu Freedom House "Sloboda vo svete" označená ako "neslobodná". 

15. s legálnym a používaným trestom smrti. 

 

Okrem toho, na základe príspevkov z uznávaných externých zdrojov, interný výskum 

hodnotí krajiny na základe opatrení, ako sú občianske slobody, politické práva, politická 

stabilita a korupcia. Režimy na spodných 50 % tohto rebríčka sú tiež vylúčené z investícií 

do štátnych dlhopisov. Vylúčené sú aj krajiny, na ktoré sa vzťahujú medzinárodné sankcie. 

 

17. Krajiny s najhorším ESG skóre v rámci celého sveta 

Politika 

Krajiny, ktoré sa umiestnili na 10 % najhorších priečok v hodnotiacom modeli ESG, sú 

vylúčené. 

Krajiny sa hodnotia na základe všeobecných environmentálnych, sociálnych a riadiacich 

tém. Pri výpočte skóre ESG sa každá krajina hodnotí podľa piatich skupín kritérií, ktoré 

majú rovnakú váhu: 

1. celkovú hospodársku výkonnosť a stabilitu; 

2. sociálno-ekonomický rozvoj a zdravie obyvateľstva; 

3. rovnosť, slobodu a práva obyvateľstva; 

4. environmentálnu výkonnosť a ekologickú stopu; 

5. bezpečnosť, mier a medzinárodné vzťahy. 

ESG skóre pre krajiny hodnotí, ako dobre funguje vládna politika krajín z hľadiska ESG. 

Čím vyššie je skóre ESG krajiny na stupnici od 0 do 100, tým viac sa krajina angažuje v 

oblasti udržateľného rozvoja. V rámci modelu sa kombinujú rozvinuté a rozvíjajúce sa trhy, 

aby sa získalo globálne bodové hodnotenie. 

 

18. Manuálne vylúčenie / prerokovanie 

Politika 

Na základe odporúčania Poradného výboru pre zodpovedné investovanie môžu byť 

emitenti ad-hoc vylúčení alebo zvážení. Všetky manuálne vylúčenia alebo zvažovania sa 

predložia na zasadnutí Poradného výboru pre zodpovedné investovanie a každoročne sa 

uskutoční prehodnotenie vylúčených emitentov. 
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Táto správa obsahuje informácie ("informácie") pochádzajúce od spoločnosti MSCI 

Inc., jej pridružených spoločností alebo poskytovateľov informácií ("strany MSCI") a 

mohli byť použité na výpočet skóre, ratingu alebo iných ukazovateľov. Informácie sú 

určené len na interné použitie a nesmú sa reprodukovať/šíriť v žiadnej forme, ani 

používať ako základ alebo súčasť akýchkoľvek finančných nástrojov alebo 

produktov či indexov. Strany MSCI nezaručujú ani negarantujú originalitu, presnosť 

a/alebo úplnosť akýchkoľvek údajov alebo informácií uvedených v tomto dokumente a 

výslovne sa zriekajú všetkých výslovných alebo predpokladaných záruk vrátane záruky 

predajnosti a vhodnosti na konkrétny účel. Informácie nemajú predstavovať investičné 

poradenstvo ani odporúčanie na prijatie (alebo zdržanie sa prijatia) akéhokoľvek 

investičného rozhodnutia a nemožno sa na ne ako na také spoliehať  , ani by sa 

nemali považovať za indikáciu alebo záruku akejkoľvek budúcej výkonnosti, analýzy, 

prognózy alebo predpovede. Žiadna zo zmluvných strán MSCI nenesie žiadnu 

zodpovednosť za chyby alebo opomenutia v súvislosti s akýmikoľvek údajmi alebo 

informáciami uvedenými v tomto dokumente, ani žiadnu zodpovednosť za akékoľvek 

priame, nepriame, osobitné, sankčné, následné alebo akékoľvek iné škody (vrátane 

ušlého zisku), a to ani v prípade, že bola o možnosti vzniku takýchto škôd 

informovaná. 

Morningstar Sustainalytics @ Morningstar Sustainalytics [2023] 

Tento dokument je publikáciou spoločnosti KBC Asset Management NV (KBC AM). 

Informácie sa môžu zmeniť bez predchádzajúceho upozornenia a neposkytujú 

žiadnu záruku do budúcnosti. Nič v tomto dokumente sa nesmie reprodukovať bez 

predchádzajúceho výslovného písomného súhlasu spoločnosti KBC AM. Tieto 

informácie sa riadia belgickými zákonmi a podliehajú výlučnej právomoci 

tamojších súdov. 
 


