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Forsta halvaret 2021

Viér en bra bit in p4 coronadret 2021 och allt fler blir fullvaccine-
rade. Samhillet 4r pa vag att 6ppnas igen och optimismen 6kar.
Vi kan dock inte jubla riktigt 4nnu, med tanke pa att deltavari-
anten sprider sig. Det ska bli spannande att se hur utvecklingen
blir, &ven med stora delar av befolkningen vaccinerad.

Nar pandemin drabbade varlden forra aret var det manga som
var osdkra pa vilka konsekvenser detta skulle fi fér fokuset pa
hallbarhet - krisen kunde ju 6verskugga allt annat sa att hall-
barheten hamnade i bakgrunden. Under fjoliret kunde vi trots
krisen konstatera att resultatet var det motsatta. Fokuset pa
hallbarhet har fortsatt under 2021.

Pandemin har pidmint oss om att framtiden 4r oférutsiagbar. Vi
vet inte vad som kommer att hinda och nar, men god beredskap,
tydlig ledning och viletablerade system for riskhantering ger
mycket bittre forutsiattningar att hantera tider av stor osiker-
het. For bolagen handlar det om bra ledning och bolagsstyrning
- formagan att fokusera pa de viktigaste riskfaktorerna och sam-
tidigt vara flexibla under perioder av osikerhet. Detta kan till-
lampas direkt pa hallbarhet. Dagens bolag utsitts for risker fran
olika hall, vilket kraver att ledningen och styrelsen tanker lang-
siktigt nar strategin ska utarbetas. Bolag som inte tar till sig det-
ta kommer att fi svart framéver, bade nar det giller forméagan
att behalla kompetens, attrahera nya medarbetare och att félja
lagstadgade rattsliga krav och rapportkrav fran myndigheterna.
Dessutom kommer héllbarhetsarbetet att paverka bolagens ryk-
te och férmaga att attrahera bade kunder och investerare.

Darfor ar hallbarhetsbedomningar en viktig del av var investeringsprocess. Under férsta halvaret har vi fortsatt att
folja upp de bolag viredan ager, samtidigt som vi analyserar nya investeringsmoéjligheter. Vi har f6rt dialog med flera
av vara bolag och lagt vir rést pa bolagsstimmor. [ den har rapporten hittar du en sammanfattning av vad vi har

gjort under det forsta halvaret.

Bjorn Edvart Kristiansen
VD, ODIN Forvaltning
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Sahar arbetar ODIN med hallbarhet

P4 ODIN ir vi stockpickers, vilket innebar att vi ar se-
lektiva i valet av bolag vi vill investera i. Olika hallbar-
hetskriterier paverkar bolagens vardeskapande 6ver tid.
Hallbarhetsbedomningar ar en avgérande faktor i alla
investeringsbeslut. Just darfér arbetar vira forvaltare
nira bolagsledningar och stiller krav och fragor som
ror deras hallbarhetsarbete. I praktiken utévar vi aktivt
dgande och anvander var rost for att paverka och siker-
stalla att hillbarhetshansyn hamnar hogre upp pa dag-
ordningen.

2012 undertecknade vi FN:s principer fér ansvarsfulla
investeringar. Principerna gar ut pa att vi férbinder oss
att genomfora och redovisa hur vi integrerar ansvars-
tagande och hallbarhet i vira bolags- och portfsljbedom-
ningar. Detta giller dven for vara rintefonder.

Viért hallbarhetsarbete kan samlas i tre huvudkategorier:

1. Integration - vi integrerar hallbarhetshiansyn i ODINs

investeringsbeslut.

2. Aktivt dgarskap - vi ar aktiva dgare i de bolag vi investerar
i genom dialog med bolagsledningen och genom att

anvinda var rostritt pa bolagsstammor.

representanter fran bolagsledningen i aktuella bolag
samt fran analytiker. Dartill anlitar vi externa analys-
byraer for att fa objektiva bedémningar av bolag. For
narvarande anlitar vi analysbyran Sustainalytics, som
ger oss tillgang till sin omfattande féretagsdatabas och
analytiker, samt analys kopplad till produktinvolvering
och hiandelser.

AKTIVT AGARSKAP handlar om att nyttja var rostratt
som aktiedgare, bade genom att rosta pa bolagsstammor
och féra en dialog med de bolag vi investerar i. Vi ingar
ocksad i flera valberedningar. Syftet ar att skapa medve-
tenhet och paverka bolagen att stiarka sitt hallbarhetsar-
bete. Darigenom kan bolagen bli annu battre pa att han-
tera de olika problemstillningar de kan st6ta pa, nagot
som iven gagnar aktiedgarna. Vart mal 4r att rosta pa
alla bolagsstammor i de bolag som vi investerar i. For att
gora detta pa basta sitt anvander vi oss av tjinster fran
ISS Proxy Voting Service, dir vi far for-
slag pa hur vi ska rosta ur ett hallbarhets-
perspektiv.

I dialog med de bolag vi investerar i ar
detta som regel kopplat till specifika han-
delser, redovisning eller teman som vi
vill belysa. Om nagot sker i de bolag vi
investerar i inleder vi omedelbart en di-
alog. Om vi inte ser ndgon férmaga eller
vilja till férandring saljer vi vara aktier i
bolaget.

3. Uteslutning och observation - vi viljer bort vissa bolag pa

grundval av deras beteende och/eller vilka produkter/
tjanster bolaget erbjuder. Om beteende /produkter
forandras i de bolagen vi dger sitter vi upp bolagen pa en

observationslista.

INTEGRATION innebir bland annat att vi goér hallbar-
hetsanalyser av de bolag vi investerar i. Samtliga bolag vi
investerar i presenteras for férvaltningsavdelningen, vil-
ket dven inbegriper en grundlig hallbarhetsbedomning.
Det innebir att vi vager risker och méjligheter med avse-
ende pa hillbarhet, samt hur vil styrelsen och ledningen
ar skickade att hantera detta. Dessutom ser vi regelbun-
det 6ver innehallet i vara portféljer. For att kunna géra
adekvata bedémningar ir tillgdngen pa information av-
gorande och vi inhamtar uppgifter fran flera olika killor.
Vi anvinder inte bara offentligt tillgidnglig information
som drsredovisningar och rapporter fran icke-statliga
organisationer, utan dven information fran méten med
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Som ett resultat av vara koncentrerade
portféljer ar vi i manga fall stora agare i
de bolag vi investerar i. Var rost hérs, och
vi ser till att anvanda den. I de bolag dar
vi 4&r mindre 4gare ar vi ofta betjanta av
att samarbeta med andra investerare.

UTESLUTNING OCH OBSERVATION ir instrument som
vi anviander om det sker saker i ett bolag som kan strida
mot vara riktlinjer.

Som aktiv férvaltare ar var strategi nir vi sitter ihop
vara portfoljer att vara bolagsorienterade. Darfér har vi
inte lika stort behov av uteslutningslistor 6ver bolag som
vi inte vill ha i vara portféljer. Det innebdr att alla bolag
som vi investerar i 4r grundligt analyserade och utvalda
efter en lingre process.

Ett antal bolag utesluts efter en omfattande bedomning
av deras riskprofil och framtidsutsikter. Har spelar hall-



barhetskriterier en avgérande roll. Vi undviker ocksa vis-
sa sektorer och enskilda bolag utifrdn de produkter de
erbjuder och/eller hur de upptrader. Vi gér bedémning-
arna med utgangspunkt fran vara egna och SPU:s (Sta-
tens Pensjonsfond Utland) kriterier. Vi féljer ocksa SPU:s
uteslutningslista och bolag som utesluts av SPU tas bort
fran var investeringsmiljé.

Ett bolag utesluts eller f6rs upp pa observationslistan vid
misstanke om allvarliga och systematiska 6vertradelser

Vi utesluter bolag som har mer an:
0
0%

5%
5%
5%
5%

av omsittningen kopplad till kontro-
versiella vapen (vapen som vid normal
anvandning kranker minskliga rattig-
heter)

av sin omsattning knuten till
tobaksproduktion

av sin omsittning knuten till pornografi

av sin omsittning knuten till oljesand

av sin omsittning knuten till utvinning
av termiskt kol eller vars verksamhet i stor
utstrickning 4r baserad pa termiskt kol

av allmint vedertagna normer. Vi férutsitter att de bo-
lag vi investerar i upptrider i enlighet med principerna i
EN Global Compact. Principerna rér manskliga rattighe-
ter, arbetsritt, miljé och antikorruption. Dessutom har
vi tagit fram dokument som beskriver vara egna férvant-
ningar pa de bolag vi investerar i.

Pa nista sida far du en fullstandig 6verblick éver vira
fonder.

De foretag vi investerar i ska upptrada i en-
lighet med principerna i FN Global Compact:

Manskliga rattigheter

Princip 1: Foretagen skal stodja och respektera

skydd av internationellt erkdnda manskliga rattigheter
Princip 2: Foretagen ska forsakra att de inte ar
inblandade i krankningar av manskliga rattigheter

Arbetstagares rattigheter

minie
|

Princip 3: Uppratthalla foreningsfrihet och erkanna
ratten till kollektiva forhandlingar

Princip 4: Eliminera alla former av tvangsarbete

Princip 5: Sakra att barnarbete avskaffas

Princip 6: Sakra att diskriminering i arbetslivet avskaffas

&

Princip 7: Foretagen ska stddja forsiktighetsprincipen

vad galler miljorisker

Princip 8: Ta initiativ for att starka ett storre miljomedvetande
Princip 9: Uppmuntra utvecklandet av miljovanlig teknik

Princip 10: Foretagen ska motarbeta alla former

av korruption, inklusive utpressning och bestickning

Miljé

Anti-korruption
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Hallbarhatsscore for vara fonder

ODIN Norden

ODIN Norge

ODIN Sverige

ODIN Europa

ODIN Global

ODIN Emerging Markets
ODIN USA

ODIN Fastighet
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ODIN Small Cap

RANTEFONDER

(erbjuds bara pa norska marknaden)

ODIN Likviditet

ODIN Norsk Obligasjon

ODIN Europeisk Obligasjon

ODIN Kreditt

KOMBINATIONSFONDER

(erbjuds bara pa norska marknaden)

ODIN Aksje
ODIN Horisont

ODIN Flex

ODIN Konservativ

ODIN Rente
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1. Integration - viintegrerar hallbarhetshansyn i ODIN:s
investeringsbeslut.

2. Aktivt dgarskap - innebir att vi ar aktiva agare i de bolag vi
ar investerade i genom att fora en dialog med bolagsledningar
och nyttja var rostratt pd bolagsstimmor.

3. Uteslutning och observation - innebar att vi viljer bort
enskilda bolag pa grund av hur de beter sig och/eller vilka
produkter/tjinster de erbjuder. Om beteende/produkter dndras
ibolag som vi dger, sitter vi upp bolagen pa en observationslista.

HALLBARHET

00000606

Hallbarhetspoing: Vildigt bra
Fonden far hogsta betyg pa aktivt 4gande och pa uteslutning av
sektorer, men saknar ett (1) poing nir det giller samhillsnytta.

4 av 5 poang

@ - Fossilfri

Miirkningssystemet har tagits fram pd de fonder som erbjuds av Spare-
Bank 1 och ska visa fondernas hallbarhetsprofil, baserat pd podngsdtt-
ning. En fond kan fa totalt fem poing pd de tre kriterierna: negativ scre-
ening, positiv screening och aktivt dgande. Mirkningen av fonderna skéts
av en neutral tredje part, The Governance Group.
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Vad vi har gjort hittills i ar

2020 innebar en betydande upptrappning av vart hall-
barhetsarbete. Vi har jobbat med strategi, struktur och
rapportering internt, samtidigt som vi fokuserat pa de
bolag vi investerar i. Under férsta halvaret 2021 har vi
byggt vidare pa detta genom dialog med vara bolag.

For arshjulet 2021 valde vi izmnena modernt slaveri, sty-
relsesammansittning och klimatrisk. Det innebir att vi
ska se 6ver vara portféljer med extra fokus pa dessa te-

Dialog med vara bolag

Den dialog vi har haft med véra bolag under férsta halv-
aret har naturligtvis paverkats av pandemin, men myck-
et av dialogen har ocksa varit kopplad till vart arshjul.

De senaste aren har vi valt ut tre teman per ar
att fokusera extra pa under aret. Ar 2021
ar de teman vi lyfter fram modernt
slaveri, klimatrisk och styrelse-
sammansattning. :

4 dialoger
Vi granskar véra portféljer
for att uppticka risker re-
laterade till dessa teman
och for en dialog med bo-
lag som ar sarskilt sarba-
ra.

Under det forsta halvar-
et aret hade vi 13 dialoger
med bolag kopplat till temat

B Environmental
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4 dialoger

5 dialoger

Ve

M Social

man och dven 6ka var kunskap internt. Vi har som tidi-
gare namnts fort en dialog med enskilda bolag om detta
hittills under aret, och kommer under hésten att fortsit-
ta granska véra bolag kopplat till dessa teman.

Varen ar hogsisong for bolagsstimmor, och dven om ett
par bolagsstimmor kommer att héillas under hésten an-
ordnas majoriteten under varen. Under det férsta halvar-
et 2021 lade vi 3 512 roster pa 192 bolagsstammor.

hallbarhet. Vi definierar dessa dialoger som tillfillen da

vi specifikt kontaktar bolag fér att forhora oss om eller

diskutera hallbarhetsfragor. Vi har dven raknat in de till-

fallen da bolag kontaktat oss for att fa aterkoppling fran
aktiedgarna pa vad vi tycker ar viktigt.

Hallbarhet har kommit att bli en staende

punkt pa dagordningen vid de flesta

moten med de bolag vi traffar, men

det ar viktigt att understryka att

inte alla 4r med i den hir 6ver-
sikten.

P4 de nista sidorna hittar du
exempel pa dialoger som vi
haft med vira bolag under
2021 och en sammanstillning
over hur vi réstade pa bolags-
staimmorna.

B Governance



= e

Utmaningar kopplade till
E:etiESG handlar om mil-
j6 och klimat. Med tanke
pa hur bradskande det ar
att vidta atgarder for att
minska virldens koldi-
oxidutslapp, dr detta det
hallbarhetstema som far
overlagset mest uppmairk-
samhet. Nya EU-regler ar
pa vag som specificerar bolagens bidrag till att minska
koldioxidutslappen i atmosfiren och hitta nya gréna lés-
ningar. Har finns killor till bade risker och méjligheter
for bolag i olika branscher. Vi arbetar for att vira bolag
ska gora en tydlig bedémning av deras paverkan pa kli-
mat och miljé.

Det 4r glddjande att se att bolag i allmdnhet blir battre pa
att rapportera om hallbarhet, bide nar det giller klimat-
paverkan och andra ESG-faktorer som ar vasentliga for
bolaget. Dessutom atar sig allt fler bolag att f6lja Science
Based Targets Initiative (SBTi) - vilket innebiar att malen
for utslappsminskningar bor ligga i linje med Parisavta-

Miljo och klimat

lets 1,5-gradersmal. Detta ar ocksa nigot vi diskuterar
ofta med de bolag som vi investerar i. Genom att géra
ataganden och rapportera framsteg blir det mojligt fér
bade ledningen och andra intressenter att félja upp bola-
gets utveckling.

Ett narliggande tema 4r klimatrisken, som &r ett av vara
tre temaomraden i ar. Vi kommer att arbeta med att
bedoma klimatrisken i de bolag vi ager. Bolagen kom-
mer i varierande grad att paverkas av 6vergangen till ett
utslippssnalt samhille. Energiintensiva industrier bas-
erade pa fossil energi kommer att uppleva hogre kost-
nader pd grund av striktare regler och ett gronare skatte-
och avgiftssystem. Producenter av fossil energi kommer
gradvis att uppleva minskad efterfragan pa sina produk-
ter. A andra sidan kommer bolag som kan tillhandahil-
la l6sningar som minskar var energiférbrukning att ga
ljusare tider till métes.

Klimatrisken &r inte statisk, utan nigot som bolagen
sjalva kan paverka genom innovation och férmaga att
gora anpassningar och omstillningar.

2000

2050

I Parisavtalet har linderna lagt upp en plan for hur klimatutsldppen ska gé ner till noll ar 2100.

191



P& samma satt som vi for-
vantar oss att bolagen ska
fokusera pa sin paverkan
pa miljon och klimatet,
forvantar vi oss ocksd att
de ska fokusera pa hur de
paverkar minniskor och
samhille. Inget bolag ar
perfekt och alla har utma-
ningar i olika grad, men
det ar viktigt att bolagen tar tydlig stillning till vad som
ir acceptabelt och vad som inte dr det. Men vad hinder
nir definitionen av vad som &r bra och vad som ar da-
ligt varierar fran land till land? Vi granskar vara fonder
for att hitta eventuella avvikelser. Var erfarenhet sager
att det finns speciella utmaningar med bolag som har
sarskilt komplexa virdekedjor.

Som vi skrev i arsredovisningen kontaktade vi férra aret
Yara angdende en av deras leverantérer i Vitryssland.
Arendet handlade om de anstilldas strejkritt och om
allmant déliga arbetsvillkor hos Yaras underleverantoér.
Vi uttryckte var oro, varefter bolaget lamnade snabb
feedback och publicerade ett uttalande pa sin webbplats.
Yara har alltid varit tydliga med vad bolaget kraver av
sina underleverantérer, och eftersom Yara ar den stérs-
ta enskilda kunden till underleverantéren har de stort
inflytande. I januari gick man ut med att tidigare uppsag-
da medarbetare far aterga till arbetet. Vi har fortsatt att
folja arendet och kontaktade Yara igen i varas. Detta ar
ett utmanande drende dar vi anvander var rost som ak-
tiedgare for att se till att bolaget férbittrar situationen.
Vi foljer fortsatt situationen noga.

For drygt ett ar sedan triffade vi Stddkommittén for
Vistsahara for att lira oss mer om vilka problem som &r
kopplade till bolag med narvaro i det ockuperade Vist-

Social och samhallsrelaterad hansyn

sahara. Det hir arbetet skrev vi om i férra arets hallbar-
hetsrapport. Av vira portfsljbolag hade svenska Atlas
Copco och tyska Continental da verksamhet i omradet.
Det férstnimnda lamnade omradet 2020. I februari i 4r
meddelade Continental ocksa att bolaget inte har for-
langt sitt leveransavtal foér transportband till OCP, Ma-
rockos statligt 4gda gruvbolag. Aven om vi har en liten
rost globalt, lagger vi tid pa att skapa inflytande och
dialog med de bolag som har koppling till dessa och
andra ESG-relaterade fragor.

I &r har ODIN som tidigare nimnts sirskilt fokus pa mo-
dernt slaveri, ett paraplybegrepp som omfattar olika si-
tuationer dar personer utsitts for grov exploatering. For
vara bolag med decentraliserade affirsmodeller stiller
detta krav pa bra riktlinjer och rutiner som minskar ris-
ken for den hir typen av incidenter.

Det brittiska hilso- och sikerhetskonglomeratet Halma
sticker enligt vir bedémning ut i positiv riktning genom
sitt tydliga fokus och genom sitt samarbete med valgo-
renhetsorganisationen Stop The Traffik. Halma har fler
an 7 200 anstallda i 6ver 40 bolag och verksamhet i mer
an 25 lander. Bolaget har ingen centraliserad inképs-
avdelning, vilket goér leveranskedjorna komplexa och
fragmenterade. Den hir utmaningen léser bolaget ge-
nom att kriva att alla féretag aliggs att genomfora
halvarsvisa intern kontroller som bekraftar att verk-
samheten foljer koncernens riktlinjer och rutiner for kri-
tiska manskliga rattigheter och etiska fragor, inklusive
modernt slaveri. Sa vitt vi vet finns det inte nagra kon-
troverser eller ndgon férekomst av modernt slaveri i vara
bolag, men enskilda bolag har en bit kvar nir det giller
riskstyrning och kartliggning av underleverantérer. Vi
kommer att fortsitta att f6lja upp bolagens arbete pa det
har omradet framover.
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Nar vi bedémer
ett bolag ar dess
ledning en mycket
viktig del av ana-
lysen. Detta kall-
las pa engelska for
Governance och
handlar om styr-
elsensochledning-
ens formaga att
fatta bra och lingsiktiga beslut. Som mycket annat hand-
lar detta till stor del om incitamentsstrukturer. Detta
galler bade for alla som arbetar inom bolaget och f6r dem
som leder det. Styrning star pd manga sitt i centrum
for vart ESG-arbete. Vi ar darfér mana om att utéva vir
rostratt pa bolagsstammor, vi sitter i valberedningar och
vi 4r en aktiv dgare i vara bolag.

Férsta halvaret har det varit sisong f6r bolagsstimmor.
Dar har vi sett typiska fragor kring beléningar, styrelse-
sammansattning och liknande. Det sistnamnda 4r ett av
vara tre fokusomradden i ar, och darfér kommer att fort-
satta diskutera detta med vara bolag under hosten.

En kiarnpunkt fér bra bolagsstyrning 4r att ledningen
och styrelsen fattar beslut som ligger i aktieigarnas in-
tresse.

I april kom beskedet att DNB vill férvarva konkurren-
ten Sbanken och att de lagt ett bud pa Sbanken som lag
cirka 30 procent 6ver aktiekursen. Sbanken ar en myck-
et vil positionerad bank med hég kundnéjdhet och god
léonsamhet. De har en marknadsandel f6r bolin pé cir-
ka 3 procent i Norge, och har ocksé en stark position pa
sparmarknaden. DNB fick tidigt godkdnnande fran den
storsta aktiedgaren, Altor, med vissa villkor. Vi ansag att
DNB:s erbjudande var for lagt och tackade nej. I april var
drendet fortfarande 6ppet och flera intressenter kunde
anmala sitt intresse for banken.

Bolagsstyrning

Vianser att det ar viktigt att ta dessa strider, och som ak-
tiv férvaltare med relativt stora dgarposter har var rost
stor betydelse. ODIN Norden accepterade med sin dga-
randel pa 4,8 procent i Sbanken budet férst efter att DNB
forlingt anbudstiden tva ganger, och sa smaningom hajt
budet med 5 procent. Férvirvet miste godkinnas av
Konkurrensverket och Finansinspektionen.

Agarstyrning ar ett omrade som vi ir mycket engagerade
i. Ett av de underliggande teman ar hur dynamiken och
samarbetet mellan fungerar mellan styrelseordférande
och koncernchef. Vi har nagra exempel i fonderna pi att
koncernchefen ocksa fungerar som styrelseordférande.
Generellt sett ar detta en praxis som vi inte dr tycker 4r
bra, eftersom det bland annat kan bana vag fér intresse-
konflikter. Nir en enskild person innehar bada titlarna
ligger alla stora beslut i den hir personens hinder. Det-
ta kan gora det svart for styrelsen att objektivt bedéma
resultat och 6vervaka verksamheten. Genom att behalla
separata roller kan koncernchefen fokusera pa den dag-
liga verksamheten i bolaget, medan styrelseordféranden
och styrelsen kan 6vervaka och objektivt bedéma led-
ningens arbete. Det finns dock inga regler utan undan-
tag. Vi har sett flera exempel dir en sidan organisation
ar lamplig och mycket produktiv. Detta galler ofta i bo-
lag som befinner sig i ett tidigt skede, eller d4r bolagets
grundare fortfarande deltar aktivt i ledningen.

Under de senaste aren har vi diskuterat detta tema med
tva av vara franska bolag som arbetar med samma per-
son i ordférande- och koncernchefsrollen. Servicebolaget
Teleperformance och koksutrustningstillverkaren Grou-
pe SEB. Signaler fran vara moten med bolagen i ar tyder
pa att de nu valjer att ta hansyn till synpunkter fran flera
av aktiedgarna och kommer att separera rollerna inom
en snar framtid. Vi vilkomnar detta.
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Bolagsstammor och valberedningar

Under det forsta halvaret 2021 lade vi 3 512 roster pa  Dessutom sitter vi i flera valberedningar. Valberedning-

192 bolagsstaimmor. Detta motsvarar ett rostdeltagande  ens uppgift ar att utse bolagets styrelse. Det hir ar ett

pa 99,3 procent. Av de roster vi lagt har 110 gatt emot viktigt arbete som vi utfér tillsammans med andra stora

bolagens rekommendationer. Det handlade framst om &4gare i bolagen. Per den 30 januari 2021 sitter vi i féljan-

forslag knutna till incitamentsprogram, ersittning till de 11 valberedningar: Multiconsult, Kongsberg Gruppen,

ledningar och styrelser samt val av styrelseledaméter. Addnode, AQ Group, Byggmax, Addlife, Beijer Alma, Bio-
tage, CTT, Munters och Dustin.

Totalt antal bolagsstammor

B Bolagsstammor dar vi fick
igenom vara roster

u Bolagsstammor dar vi inte fick
igenom vara roster

Rostfordelning

= Mot bolagets
rekommendation

m FOr bolagets
rekommendation
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Observationslista

Observationslistan bestar av bolag med identifierade
hallbarhetsrisker, som vi ska utreda vidare. Bolag som
placeras pa observationslistan star som regel kvar ett
tag. Vi gjorde inte nagra andringar i observationslistan
under 2021.

Wells Fargo star fortsatt pa observationslistan. Ameri-
kanska centralbanken (Fed) har fortfarande inte tagit
bort sin “asset cap” med konsekvensen att Wells inte
kan 6ka sina tillgdngar 6ver den niva de lag pa i decem-
ber 2017. Banken har uppgett att man férmodligen inte
kommer att ha alla Feds krav pi plats férran 2021. Vi
anser dock att banken gér framsteg och att stora f6rind-
ringar gors internt, trots att det tar langre tid &n vi rik-
nade med nir vi investerade i bolaget.

Fokus pa insatser mot penningtvitt inom banksektorn
ar inte nagot nytt &mne. Bankerna har haft en hel del att
jobba med pa den hir punkten, men de flesta visar att de
gjort stora framsteg pa omradet.

Danske Bank har inte kommit med négra stérre uppda-
teringar kring bankens arbete med att starka sitt pen-

ningtvittsprogram sedan 2019. Dessutom fortsitter
utredningarna avbankeniUSA, Danmark, Frankrike och
Estland, och utfallet nar det giller tidpunkten fér och
storleken pa vitet/vitena ir fortsatt osikert. I december
meddelade US Office of Foreign Assets Control (OFAC)
att man avslutar sin utredning av pastadda overtriadel-
ser av amerikanska sanktioner utan att vidta atgirder.
I januari 2021 lade danska dklagare ner atalet mot sex
tidigare anstillda i avsaknad av bevis som motiverade
anklagelserna enligt penningtvittslagen.

Vad Swedbank betraffar pagar fortfarande utredningar i
USA och Estland. I mars 2020 hade Swedbank 217 initia-
tiv for att férbattra AML-bristerna, varav 87 har genom-
forts. Det ar svart att bedéma effekten redan nu efter-
som initiativen bara varit pa plats under en kort tid. Till
skillnad fran Danske Bank har Swedbank valt att behilla
sin verksamhet i Estland.

Bra metoder mot penningtvitt dr ett maste for banker.
Det ar kostsamt att ligga efter pa det hir omradet, bade
i kronor och éren, men bankernas interna resurser och
rykte kan 4ven fa sig en rejal knick. Vi foljer detta noga.

Observationslista

2018.07.04 Danske Bank ODIN Kreditt, ODIN Europeisk Obligasjon Penningtvattsanklagelser
2018.09.11 Wells Fargo ODIN USA Affarsetik
2019.03.22 Swedbank ODIN Kreditt Penningtvattsanklagelser
ODIN Kreditt/ODIN Europeisk Obligasjon/ODIN
2019.11.14 DNB Norge/ODIN Norsk Obligasjon/ Penningtvattsanklagelser
ODIN Likviditet
2019.11.19 SEB ODIN Kreditt Penningtvattsanklagelser

Exkluderingslista

2018.02.01

Fortive Corp.

ODIN USA

Inblandning i karnvapen
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Klimatpaverkan

Redan under 2017 borjade vi mita klimatpaverkan i vira
portfoljer. Klimatpaverkan pé fondniva, i detta fall mitt
i koldioxidintensitet, ger en fingervisning om hur stora
utslidppen ir for bolagen i en viss portfslj jamfort med
intdkterna. Ju lagre siffra, desto battre. Dock dr det inte
alla bolag som redovisar sina koldioxidutslipp. Da maste
vi gora vara bedémningar mot jaimférbara bolag. Syftet
med att redovisa klimatpaverkan fér vira fonder ir att
uppmuntra bolagen att mita sina egna utslapp och sitta
tydliga mal fér att reducera dem fran dagens nivaer.

Koldioxidavtryck ar ett sitt att mita fondens exponering
mot utslappsintensiva bolag. Koldioxidavtrycket visar
portfoljféretagens utslapp (koldioxidavtrycket under ett
ar) i forhéllande till deras omsittning (arlig omsattning i

Koldioxidavtrycket (SEK)
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fondens valuta), justerat for portfoljvikt. Berakningarna
ar inte fullstindiga eftersom de inte innefattar alla indi-
rekta utslapp. Exempelvis ar bolagets utslapp kopplade
till inképt elektricitet som &r ett indirekt utsliapp (Scope
2) inkluderat, medan utslapp kopplade till en underleve-
rantors inkopta elektricitet inte 4r det (Scope 3). Vi har
utgatt fran de nya riktlinjer som tagits fram av Svenska
Fondbolagens Férening och anlitat analysbyran Sustai-
nalytics fér att gora berdkningarna pa vara aktiefonder.
Det nyckeltal som utvarderas 4r fondens koldioxidinten-
sitet utifran berakningar gjorda med senast tillgangliga
data per 30 juni 2021.

Lis mer om hur vi berdknar koldioxidavtryck hir> >

ODIN ODIN USA ODIN

ODIN ODIN ODIN

Sverige  Europa Small Cap Global

B Fond M Index
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https://odin.fi/se/investeringsfilosofi-och-haallbarhet/haallbara-investeringar/klimatavtryck-i-fonderna/

Losningsorienterade bolag

Volution Group - ventilationssystem for gronare bygg-
nader i Europa

40 procent av EU:s energiférbrukning och 36 procent av
EU:s koldioxidutslapp harrér fran uppvarmning och drift
av byggnader. Om vi skall ha nagot hopp om att uppna de
mal for utslappsminskningar som anges i Parisavtalet,
maste vi sitta upp regleringar och tekniska lésningar som
gor det mojligt for oss att minska byggnadernas energifor-
brukning.

For att minska mangden energi vi anvander for att vir-
ma byggnader maste dessa isoleras bittre. Battre isolering
kraver modern ventilation. Vi kan inte langre bara 6ppna
fonstret eller 1ita frisk luft sippra in genom sma sprickor
i isoleringen. Modern ventilation med virmeatervinning
gor att vi kontinuerligt kan ersitta luften inne i huset med
frisk luft fran utsidan, utan att vi slipper ut virmen fran
huset.

Nya byggregler som kraver ventilation med virmeater-
vinning finns redan i flera europeiska lander. I andra lan-
der ar nya bestimmelser pa vig. Vi férvantar oss darfér
en betydande 6kning av efterfragan pd moderna ventila-
tionslosningar. For att dra nytta av denna trend har ODIN
Global investerat i brittiska Volution Group. Volution sil-
jer ventilationsprodukter i en rad europeiska lander och
Australien under ett antal olika lokala varumarken. Det
hir ar varumirken som installatérer kanner val till och
litar pa. Styrkan i marknadspositionen fér Volutions pro-
dukter aterspeglas i bolagets lénsamhet, som ligger langt
6ver branschgenomsnittet.

Marknaden fér ventilationsprodukter i Europa ar mycket
fragmenterad och bestar av manga sma bolag med starka
lokala marknadspositioner. Volution har férvarvat flera av
dessa bolag och siktar pi att fortsitta med konsolidering
av branschen genom férvarv. Detta ger Volution tillgdng
till starka lokala marknadspositioner, samtidigt som de
kan utnyttja synergier kring forskning, utveckling och in-
kép av varor som organiseras centralt.

Volution har en stark produktportfélj inom ventilations-
lésningar med viarmeétervinning, bade fér nya hus och i
form av produkter som enkelt kan installeras i befintliga
byggnader. Vi ser redan att Volution gynnas av strangare
byggregler, och de nya regler som planeras att fasas in i
framtiden kommer att 6ka Volutions efterfragan ytterli-
gare. I kombination med tillvixt frin férvarv och margi-
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nalférbittringar nir Volution skalar upp, kommer detta
att resultera i en stark vinsttillvaxt fér Volution framéver.

Férutom att Volution bidrar till att minska byggnader-
nas energiforbrukning, arbetar bolaget ocksa fér att
minska sin egen energiférbrukning och gora produk-
tionen mer miljévanlig. 56 procent av den plast som
anvinds i produktionen ar dtervunnen. Bolaget siktar pa
att nd 90 procent atervunnen plast innan ar 2025. Deras
senaste fabrik i Reading, Storbritannien, som ersatte tva
aldre fabriker, ar byggd med solceller och batterier for att
minska energiférbrukningen.

Volution har en vd med ett betydande aktieinnehav i bola-
get. Han har varit chef sedan 2014 och ir en viktig orsak
till Volutions starka historiska finanser. Han har byggt
upp ett bolag med en stark position i en vixande bransch.

Volutions starka utveckling och position kan forvir-
vas pa marknaden idag till vad vi anser vara ett attrak-
tivt pris. Aktien 4r for narvarande prissatt till 20 ganger
forvantat resultat per aktie under de kommande 12
manaderna. Det tycker vi 4r billigt fér ett bolag som
kommer att gynnas av en absolut nédvandig och oéterkal-
lelig trend mot ett gronare byggnadsbestand i Europa.

Harald Nissen
Senior portféljférvaltare






En spannande tid framfor oss

Nya regler och ramverk frin EU stdller hoga krav pd bdde oss som forvaltare och bolag vi investerar i, sier CIO Alexander Miller.
(Foto: Anita Arntzen)

Under de senaste aren har vi sett att arbetet med hall- i\rshjul 2021
barhet fitt ett kraftigt uppsving, bade bland bolagen och
i finansbranschen. Det ar bra! Vi letar efter bra bolag dar
vi har fortroende for att ledningen och styrelsen gor ratt
val som innebar att bolaget kan fortsatta sin positiva ut-
veckling. Framover rader det ingen tvekan om att hall-
barhet ar en mycket viktig byggsten att ha pa plats for
att uppna detta.

Nya regler och ramverk frin EU stiller hoga krav pa
bade oss som forvaltare och bolag vi investerar i. Detta
kommer att ge oss mycket anvindbar information, men
vi méste ocksa vara medvetna om att det férmodligen
ocksd kan leda till informations6verbelastning. Vi
kommer att lagga tid pa att prata med vara bolag, bade
for att uppmuntra rapportering, men ocksa for att férsta
vad som ligger bakom siffrorna.

Styrelsesammansattning

Vi fortsitter med drshjulet 2021 dir drets teman 4r mo-
dernt slaveri, klimatrisk och styrelsesammansittning.
Under hésten kommer vi att fokusera pa ytterligare in-
sikt i dessa teman samt se 6ver vara portfdljer med fokus
pa dessa punkter.
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