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Vi är en bra bit in på coronaåret 2021 och allt fler blir fullvaccine-
rade. Samhället är på väg att öppnas igen och optimismen ökar. 
Vi kan dock inte jubla riktigt ännu, med tanke på att deltavari-
anten sprider sig. Det ska bli spännande att se hur utvecklingen 
blir, även med stora delar av befolkningen vaccinerad. 
När pandemin drabbade världen förra året var det många som 
var osäkra på vilka konsekvenser detta skulle få för fokuset på 
hållbarhet – krisen kunde ju överskugga allt annat så att håll-
barheten hamnade i bakgrunden. Under fjolåret kunde vi trots 
krisen konstatera att resultatet var det motsatta. Fokuset på 
hållbarhet har fortsatt under 2021. 

Pandemin har påmint oss om att framtiden är oförutsägbar. Vi 
vet inte vad som kommer att hända och när, men god beredskap, 
tydlig ledning och väletablerade system för riskhantering ger 
mycket bättre förutsättningar att hantera tider av stor osäker-
het. För bolagen handlar det om bra ledning och bolagsstyrning 
– förmågan att fokusera på de viktigaste riskfaktorerna och sam-
tidigt vara flexibla under perioder av osäkerhet. Detta kan til�-
lämpas direkt på hållbarhet. Dagens bolag utsätts för risker från 
olika håll, vilket kräver att ledningen och styrelsen tänker lång-
siktigt när strategin ska utarbetas. Bolag som inte tar till sig det-
ta kommer att få svårt framöver, både när det gäller förmågan 
att behålla kompetens, attrahera nya medarbetare och att följa 
lagstadgade rättsliga krav och rapportkrav från myndigheterna. 
Dessutom kommer hållbarhetsarbetet att påverka bolagens ryk-
te och förmåga att attrahera både kunder och investerare. 

Första halvåret 2021

Därför är hållbarhetsbedömningar en viktig del av vår investeringsprocess. Under första halvåret har vi fortsatt att 
följa upp de bolag vi redan äger, samtidigt som vi analyserar nya investeringsmöjligheter. Vi har fört dialog med flera 
av våra bolag och lagt vår röst på bolagsstämmor. I den här rapporten hittar du en sammanfattning av vad vi har 
gjort under det första halvåret.
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På ODIN är vi stockpickers, vilket innebär att vi är se-
lektiva i valet av bolag vi vill investera i. Olika hållbar-
hetskriterier påverkar bolagens värdeskapande över tid. 
Hållbarhetsbedömningar är en avgörande faktor i alla  
investeringsbeslut. Just därför arbetar våra förvaltare 
nära bolagsledningar och ställer krav och frågor som 
rör deras hållbarhetsarbete. I praktiken utövar vi aktivt 
ägande och använder vår röst för att påverka och säker-
ställa att hållbarhetshänsyn hamnar högre upp på dag-
ordningen. 

2012 undertecknade vi FN:s principer för ansvarsfulla 
investeringar. Principerna går ut på att vi förbinder oss 
att genomföra och redovisa hur vi integrerar ansvars- 
tagande och hållbarhet i våra bolags- och portföljbedöm-
ningar. Detta gäller även för våra räntefonder.

Vårt hållbarhetsarbete kan samlas i tre huvudkategorier: 

INTEGRATION innebär bland annat att vi gör hållbar-
hetsanalyser av de bolag vi investerar i. Samtliga bolag vi 
investerar i presenteras för förvaltningsavdelningen, vil-
ket även inbegriper en grundlig hållbarhetsbedömning. 
Det innebär att vi väger risker och möjligheter med avse-
ende på hållbarhet, samt hur väl styrelsen och ledningen 
är skickade att hantera detta. Dessutom ser vi regelbun-
det över innehållet i våra portföljer. För att kunna göra 
adekvata bedömningar är tillgången på information av-
görande och vi inhämtar uppgifter från flera olika källor. 
Vi använder inte bara offentligt tillgänglig information 
som årsredovisningar och rapporter från icke-statliga 
organisationer, utan även information från möten med 

representanter från bolagsledningen i aktuella bolag 
samt från analytiker. Därtill anlitar vi externa analys-
byråer för att få objektiva bedömningar av bolag. För 
närvarande anlitar vi analysbyrån Sustainalytics, som 
ger oss tillgång till sin omfattande företagsdatabas och 
analytiker, samt analys kopplad till produktinvolvering 
och händelser.

AKTIVT ÄGARSKAP handlar om att nyttja vår rösträtt 
som aktieägare, både genom att rösta på bolagsstämmor 
och föra en dialog med de bolag vi investerar i. Vi ingår 
också i flera valberedningar. Syftet är att skapa medve-
tenhet och påverka bolagen att stärka sitt hållbarhetsar-
bete. Därigenom kan bolagen bli ännu bättre på att han-
tera de olika problemställningar de kan stöta på, något 
som även gagnar aktieägarna. Vårt mål är att rösta på 
alla bolagsstämmor i de bolag som vi investerar i. För att 
göra detta på bästa sätt använder vi oss av tjänster från 

ISS Proxy Voting Service, där vi får för-
slag på hur vi ska rösta ur ett hållbarhets-
perspektiv. 
I dialog med de bolag vi investerar i är 
detta som regel kopplat till specifika hän-
delser, redovisning eller teman som vi 
vill belysa. Om något sker i de bolag vi 
investerar i inleder vi omedelbart en di-
alog. Om vi inte ser någon förmåga eller 
vilja till förändring säljer vi våra aktier i 
bolaget. 

Som ett resultat av våra koncentrerade 
portföljer är vi i många fall stora ägare i 
de bolag vi investerar i. Vår röst hörs, och 
vi ser till att använda den. I de bolag där 
vi är mindre ägare är vi ofta betjänta av 
att samarbeta med andra investerare.

UTESLUTNING OCH OBSERVATION är instrument som 
vi använder om det sker saker i ett bolag som kan strida 
mot våra riktlinjer.

Som aktiv förvaltare är vår strategi när vi sätter ihop 
våra portföljer att vara bolagsorienterade. Därför har vi 
inte lika stort behov av uteslutningslistor över bolag som 
vi inte vill ha i våra portföljer. Det innebär att alla bolag 
som vi investerar i är grundligt analyserade och utvalda 
efter en längre process.

Ett antal bolag utesluts efter en omfattande bedömning 
av deras riskprofil och framtidsutsikter. Här spelar håll-

Såhär arbetar ODIN med hållbarhet 

1.	 Integration – vi integrerar hållbarhetshänsyn i ODINs 
	 investeringsbeslut. 

2.	 Aktivt ägarskap – vi är aktiva ägare i de bolag vi investerar
	 i genom dialog med bolagsledningen och genom att 
	 använda vår rösträtt på bolagsstämmor. 

3.	 Uteslutning och observation – vi väljer bort vissa bolag på 
	 grundval av deras beteende och/eller vilka produkter/
	 tjänster bolaget erbjuder. Om beteende /produkter 
	 förändras i de bolagen vi äger sätter vi upp bolagen på en 
	 observationslista. 
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barhetskriterier en avgörande roll. Vi undviker också vis-
sa sektorer och enskilda bolag utifrån de produkter de 
erbjuder och/eller hur de uppträder. Vi gör bedömning-
arna med utgångspunkt från våra egna och SPU:s (Sta-
tens Pensjonsfond Utland) kriterier. Vi följer också SPU:s 
uteslutningslista och bolag som utesluts av SPU tas bort 
från vår investeringsmiljö.  

Ett bolag utesluts eller förs upp på observationslistan vid 
misstanke om allvarliga och systematiska överträdelser 

Vi utesluter bolag som har mer än:

5% av sin omsättning knuten till utvinning  
av termiskt kol eller vars verksamhet i stor  
utsträckning är baserad på termiskt kol

5% av sin omsättning knuten till  
tobaksproduktion

5% av sin omsättning knuten till pornografi

5% av sin omsättning knuten till oljesand

0% av omsättningen kopplad till kontro-
versiella vapen (vapen som vid normal 
användning kränker mänskliga rättig-
heter)

av allmänt vedertagna normer. Vi förutsätter att de bo-
lag vi investerar i uppträder i enlighet med principerna i 
FN Global Compact. Principerna rör mänskliga rättighe-
ter, arbetsrätt, miljö och antikorruption. Dessutom har 
vi tagit fram dokument som beskriver våra egna förvänt-
ningar på de bolag vi investerar i. 

På nästa sida får du en fullständig överblick över våra 
fonder.  

De företag vi investerar i ska uppträda i en- 
lighet med principerna i FN Global Compact:

Mänskliga rättigheter

Princip 1: Företagen skal stödja och respektera  
skydd av internationellt erkända mänskliga rättigheter
Princip 2: Företagen ska försäkra att de inte är  
inblandade i kränkningar av mänskliga rättigheter

Arbetstagares rättigheter

Princip 3: Upprätthålla föreningsfrihet och erkänna 		
rätten till kollektiva förhandlingar
Princip 4: Eliminera alla former av tvångsarbete
Princip 5: Säkra att barnarbete avskaffas
Princip 6: Säkra att diskriminering i arbetslivet avskaffas

Miljö

Princip 7: Företagen ska stödja försiktighetsprincipen  
vad gäller miljörisker
Princip 8: Ta initiativ för att stärka ett större miljömedvetande
Princip 9: Uppmuntra utvecklandet av miljövänlig teknik

Anti-korruption

Princip 10: Företagen ska motarbeta alla former  
av korruption, inklusive utpressning och bestickning
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Hållbarhätsscore för våra fonder

ODIN Norden

ODIN Norge

ODIN Sverige

ODIN Europa

ODIN Global

ODIN Emerging Markets

ODIN USA

ODIN Fastighet

AKTIEFONDER

ODIN Aksje

ODIN Horisont

ODIN Flex

ODIN Konservativ

ODIN Rente

ODIN Likviditet

ODIN Norsk Obligasjon

ODIN Europeisk Obligasjon

ODIN Kreditt

RÄNTEFONDER

ODIN Small Cap

KOMBINATIONSFONDER

-	Fossilfri

B

B

B

B

B

B

B

B

B DA C E FB

HÅLLBARHET

Hållbarhetspoäng: Väldigt bra
Fonden får högsta betyg på aktivt ägande och på uteslutning av 
sektorer, men saknar ett (1) poäng när det gäller samhällsnytta.

4 av 5 poäng

1.  	Integration  – vi integrerar hållbarhetshänsyn i ODIN:s 
	 investeringsbeslut.

2.  	Aktivt ägarskap – innebär att vi är aktiva ägare i de bolag vi
	 är investerade i genom att föra en dialog med bolagsledningar 	
	 och nyttja vår rösträtt på bolagsstämmor.

3.  	Uteslutning och observation – innebär att vi väljer bort 
	 enskilda bolag på grund av hur de beter sig och/eller vilka
	 produkter/tjänster de erbjuder. Om beteende/produkter ändras 
	 i bolag som vi äger, sätter vi upp bolagen på en observationslista.
 

B

B

B

B

B

B

B

B

B

VERKTYG

Märkningssystemet har tagits fram på de fonder som erbjuds av Spare-
Bank 1 och ska visa fondernas hållbarhetsprofil, baserat på poängsätt-
ning. En fond kan få totalt fem poäng på de tre kriterierna: negativ scre-
ening, positiv screening och aktivt ägande. Märkningen av fonderna sköts 
av en neutral tredje part, The Governance Group.  

(erbjuds bara på norska marknaden)

(erbjuds bara på norska marknaden)
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2020 innebar en betydande upptrappning av vårt håll-
barhetsarbete. Vi har jobbat med strategi, struktur och 
rapportering internt, samtidigt som vi fokuserat på de 
bolag vi investerar i. Under första halvåret 2021 har vi 
byggt vidare på detta genom dialog med våra bolag. 

För årshjulet 2021 valde vi ämnena modernt slaveri, sty-
relsesammansättning och klimatrisk. Det innebär att vi 
ska se över våra portföljer med extra fokus på dessa te-

man och även öka vår kunskap internt. Vi har som tidi-
gare nämnts fört en dialog med enskilda bolag om detta 
hittills under året, och kommer under hösten att fortsät-
ta granska våra bolag kopplat till dessa teman.  

Våren är högsäsong för bolagsstämmor, och även om ett 
par bolagsstämmor kommer att hållas under hösten an-
ordnas majoriteten under våren. Under det första halvår-
et 2021 lade vi 3 512 röster på 192 bolagsstämmor.

Vad vi har gjort hittills i år

Den dialog vi har haft med våra bolag under första halv-
året har naturligtvis påverkats av pandemin, men myck-
et av dialogen har också varit kopplad till vårt årshjul. 

De senaste åren har vi valt ut tre teman per år 
att fokusera extra på under året. År 2021 
är de teman vi lyfter fram modernt 
slaveri, klimatrisk och styrelse-
sammansättning. 

Vi granskar våra portföljer 
för att upptäcka risker re-
laterade till dessa teman 
och för en dialog med bo-
lag som är särskilt sårba-
ra. 

Under det första halvår-
et året hade vi 13 dialoger 
med bolag kopplat till temat 

hållbarhet. Vi definierar dessa dialoger som tillfällen då 
vi specifikt kontaktar bolag för att förhöra oss om eller 
diskutera hållbarhetsfrågor. Vi har även räknat in de till-
fällen då bolag kontaktat oss för att få återkoppling från 

aktieägarna på vad vi tycker är viktigt. 

Hållbarhet har kommit att bli en stående 
punkt på dagordningen vid de flesta 

möten med de bolag vi träffar, men 
det är viktigt att understryka att 

inte alla är med i den här över-
sikten. 

På de nästa sidorna hittar du 
exempel på dialoger som vi 
haft med våra bolag under 
2021 och en sammanställning 

över hur vi röstade på bolags-
stämmorna. 

Dialog med våra bolag

37 %

30 %

33 %

Dialoger i 2020

Environmental Social Governance

4 dialoger

5 dialoger

4 dialoger
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             2000					                 2050						      2100

Utmaningar kopplade till 
E:et i ESG handlar om mil-
jö och klimat. Med tanke 
på hur brådskande det är 
att vidta åtgärder för att 
minska världens koldi-
oxidutsläpp, är detta det 
hållbarhetstema som får 
överlägset mest uppmärk-
samhet. Nya EU-regler är 

på väg som specificerar bolagens bidrag till att minska 
koldioxidutsläppen i atmosfären och hitta nya gröna lös-
ningar. Här finns källor till både risker och möjligheter 
för bolag i olika branscher. Vi arbetar för att våra bolag 
ska göra en tydlig bedömning av deras påverkan på kli-
mat och miljö.

Det är glädjande att se att bolag i allmänhet blir bättre på 
att rapportera om hållbarhet, både när det gäller klimat-
påverkan och andra ESG-faktorer som är väsentliga för 
bolaget. Dessutom åtar sig allt fler bolag att följa Science 
Based Targets Initiative (SBTi) – vilket innebär att målen 
för utsläppsminskningar bör ligga i linje med Parisavta-

lets 1,5-gradersmål. Detta är också något vi diskuterar 
ofta med de bolag som vi investerar i. Genom att göra 
åtaganden och rapportera framsteg blir det möjligt för 
både ledningen och andra intressenter att följa upp bola-
gets utveckling. 

Ett närliggande tema är klimatrisken, som är ett av våra 
tre temaområden i år. Vi kommer att arbeta med att  
bedöma klimatrisken i de bolag vi äger. Bolagen kom-
mer i varierande grad att påverkas av övergången till ett 
utsläppssnålt samhälle. Energiintensiva industrier bas- 
erade på fossil energi kommer att uppleva högre kost- 
nader på grund av striktare regler och ett grönare skatte- 
och avgiftssystem. Producenter av fossil energi kommer 
gradvis att uppleva minskad efterfrågan på sina produk-
ter. Å andra sidan kommer bolag som kan tillhandahål-
la lösningar som minskar vår energiförbrukning att gå  
ljusare tider till mötes.

Klimatrisken är inte statisk, utan något som bolagen 
själva kan påverka genom innovation och förmåga att 
göra anpassningar och omställningar.

Miljö och klimat

I Parisavtalet har länderna lagt upp en plan för hur klimatutsläppen ska gå ner till noll år 2100.
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På samma sätt som vi för-
väntar oss att bolagen ska 
fokusera på sin påverkan 
på miljön och klimatet, 
förväntar vi oss också att 
de ska fokusera på hur de 
påverkar människor och 
samhälle. Inget bolag är 
perfekt och alla har utma-
ningar i olika grad, men 

det är viktigt att bolagen tar tydlig ställning till vad som 
är acceptabelt och vad som inte är det. Men vad händer 
när definitionen av vad som är bra och vad som är då-
ligt varierar från land till land? Vi granskar våra fonder 
för att hitta eventuella avvikelser. Vår erfarenhet säger 
att det finns speciella utmaningar med bolag som har  
särskilt komplexa värdekedjor. 

Som vi skrev i årsredovisningen kontaktade vi förra året 
Yara angående en av deras leverantörer i Vitryssland. 
Ärendet handlade om de anställdas strejkrätt och om 
allmänt dåliga arbetsvillkor hos Yaras underleverantör. 
Vi uttryckte vår oro, varefter bolaget lämnade snabb 
feedback och publicerade ett uttalande på sin webbplats. 
Yara har alltid varit tydliga med vad bolaget kräver av 
sina underleverantörer, och eftersom Yara är den störs-
ta enskilda kunden till underleverantören har de stort  
inflytande. I januari gick man ut med att tidigare uppsag-
da medarbetare får återgå till arbetet. Vi har fortsatt att 
följa ärendet och kontaktade Yara igen i våras. Detta är 
ett utmanande ärende där vi använder vår röst som ak-
tieägare för att se till att bolaget förbättrar situationen. 
Vi följer fortsatt situationen noga. 

För drygt ett år sedan träffade vi Stödkommittén för 
Västsahara för att lära oss mer om vilka problem som är 
kopplade till bolag med närvaro i det ockuperade Väst-

sahara. Det här arbetet skrev vi om i förra årets hållbar-
hetsrapport. Av våra portföljbolag hade svenska Atlas 
Copco och tyska Continental då verksamhet i området. 
Det förstnämnda lämnade området 2020. I februari i år 
meddelade Continental också att bolaget inte har för-
längt sitt leveransavtal för transportband till OCP, Ma-
rockos statligt ägda gruvbolag. Även om vi har en liten 
röst globalt, lägger vi tid på att skapa inflytande och  
dialog med de bolag som har koppling till dessa och  
andra ESG-relaterade frågor.

I år har ODIN som tidigare nämnts särskilt fokus på mo-
dernt slaveri, ett paraplybegrepp som omfattar olika si-
tuationer där personer utsätts för grov exploatering. För 
våra bolag med decentraliserade affärsmodeller ställer 
detta krav på bra riktlinjer och rutiner som minskar ris-
ken för den här typen av incidenter. 

Det brittiska hälso- och säkerhetskonglomeratet Halma 
sticker enligt vår bedömning ut i positiv riktning genom 
sitt tydliga fokus och genom sitt samarbete med välgö-
renhetsorganisationen Stop The Traffik. Halma har fler 
än 7 200 anställda i över 40 bolag och verksamhet i mer 
än 25 länder. Bolaget har ingen centraliserad inköps- 
avdelning, vilket gör leveranskedjorna komplexa och 
fragmenterade. Den här utmaningen löser bolaget ge-
nom att kräva att alla företag åläggs att genomföra 
halvårsvisa intern kontroller som bekräftar att verk-
samheten följer koncernens riktlinjer och rutiner för kri-
tiska mänskliga rättigheter och etiska frågor, inklusive 
modernt slaveri. Så vitt vi vet finns det inte några kon-
troverser eller någon förekomst av modernt slaveri i våra 
bolag, men enskilda bolag har en bit kvar när det gäller 
riskstyrning och kartläggning av underleverantörer. Vi 
kommer att fortsätta att följa upp bolagens arbete på det 
här området framöver.

Social och samhällsrelaterad hänsyn 



I 11 I

När vi bedömer 
ett bolag är dess 
ledning en mycket 
viktig del av ana-
lysen. Detta kal�-
las på engelska för 
Governance och 
handlar om styr- 
elsens och ledning- 
ens förmåga att 

fatta bra och långsiktiga beslut. Som mycket annat hand-
lar detta till stor del om incitamentsstrukturer. Detta 
gäller både för alla som arbetar inom bolaget och för dem 
som leder det. Styrning står på många sätt i centrum 
för vårt ESG-arbete. Vi är därför måna om att utöva vår 
rösträtt på bolagsstämmor, vi sitter i valberedningar och 
vi är en aktiv ägare i våra bolag. 

Första halvåret har det varit säsong för bolagsstämmor. 
Där har vi sett typiska frågor kring belöningar, styrelse-
sammansättning och liknande. Det sistnämnda är ett av 
våra tre fokusområden i år, och därför kommer att fort-
sätta diskutera detta med våra bolag under hösten. 

En kärnpunkt för bra bolagsstyrning är att ledningen 
och styrelsen fattar beslut som ligger i aktieägarnas in-
tresse.

I april kom beskedet att DNB vill förvärva konkurren-
ten Sbanken och att de lagt ett bud på Sbanken som låg 
cirka 30 procent över aktiekursen. Sbanken är en myck-
et väl positionerad bank med hög kundnöjdhet och god 
lönsamhet. De har en marknadsandel för bolån på cir-
ka 3 procent i Norge, och har också en stark position på 
sparmarknaden. DNB fick tidigt godkännande från den 
största aktieägaren, Altor, med vissa villkor. Vi ansåg att 
DNB:s erbjudande var för lågt och tackade nej. I april var 
ärendet fortfarande öppet och flera intressenter kunde 
anmäla sitt intresse för banken.

Vi anser att det är viktigt att ta dessa strider, och som ak-
tiv förvaltare med relativt stora ägarposter har vår röst 
stor betydelse. ODIN Norden accepterade med sin äga-
randel på 4,8 procent i Sbanken budet först efter att DNB 
förlängt anbudstiden två gånger, och så småningom höjt 
budet med 5 procent. Förvärvet måste godkännas av 
Konkurrensverket och Finansinspektionen. 

Ägarstyrning är ett område som vi är mycket engagerade 
i. Ett av de underliggande teman är hur dynamiken och 
samarbetet mellan fungerar mellan styrelseordförande 
och koncernchef. Vi har några exempel i fonderna på att 
koncernchefen också fungerar som styrelseordförande. 
Generellt sett är detta en praxis som vi inte är tycker är 
bra, eftersom det bland annat kan bana väg för intresse-
konflikter. När en enskild person innehar båda titlarna 
ligger alla stora beslut i den här personens händer. Det-
ta kan göra det svårt för styrelsen att objektivt bedöma 
resultat och övervaka verksamheten. Genom att behålla 
separata roller kan koncernchefen fokusera på den dag-
liga verksamheten i bolaget, medan styrelseordföranden 
och styrelsen kan övervaka och objektivt bedöma led-
ningens arbete. Det finns dock inga regler utan undan-
tag. Vi har sett flera exempel där en sådan organisation 
är lämplig och mycket produktiv. Detta gäller ofta i bo-
lag som befinner sig i ett tidigt skede, eller där bolagets 
grundare fortfarande deltar aktivt i ledningen.

Under de senaste åren har vi diskuterat detta tema med 
två av våra franska bolag som arbetar med samma per-
son i ordförande- och koncernchefsrollen. Servicebolaget 
Teleperformance och köksutrustningstillverkaren Grou-
pe SEB. Signaler från våra möten med bolagen i år tyder 
på att de nu väljer att ta hänsyn till synpunkter från flera 
av aktieägarna och kommer att separera rollerna inom 
en snar framtid. Vi välkomnar detta.

Bolagsstyrning
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Under det första halvåret 2021 lade vi 3 512 röster på 
192 bolagsstämmor. Detta motsvarar ett röstdeltagande 
på 99,3 procent. Av de röster vi lagt har 110 gått emot 
bolagens rekommendationer. Det handlade främst om 
förslag knutna till incitamentsprogram, ersättning till 
ledningar och styrelser samt val av styrelseledamöter. 

Dessutom sitter vi i flera valberedningar. Valberedning-
ens uppgift är att utse bolagets styrelse. Det här är ett 
viktigt arbete som vi utför tillsammans med andra stora 
ägare i bolagen. Per den 30 januari 2021 sitter vi i följan-
de 11 valberedningar: Multiconsult, Kongsberg Gruppen, 
Addnode, AQ Group, Byggmax, Addlife, Beijer Alma, Bio-
tage, CTT, Munters och Dustin.

Bolagsstämmor och valberedningar

99 %

1 %

Antall stemmer totalt

Antall stemmer som ikke gikk
gjennom

3 %

97 %

Stemmer mot ledelsen

Stemmer med ledelsen

Röstfördelning

Totalt antal bolagsstämmor

Bolagsstämmor där vi fick 
igenom våra röster
 
Bolagsstämmor där vi inte fick  
igenom våra röster

För bolagets  
rekommendation 

Mot bolagets  
rekommendation 
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Observationslistan består av bolag med identifierade 
hållbarhetsrisker, som vi ska utreda vidare. Bolag som 
placeras på observationslistan står som regel kvar ett 
tag. Vi gjorde inte några ändringar i observationslistan 
under 2021.

Wells Fargo står fortsatt på observationslistan. Ameri-
kanska centralbanken (Fed) har fortfarande inte tagit 
bort sin ”asset cap” med konsekvensen att Wells inte 
kan öka sina tillgångar över den nivå de låg på i decem-
ber 2017. Banken har uppgett att man förmodligen inte 
kommer att ha alla Feds krav på plats förrän 2021. Vi 
anser dock att banken gör framsteg och att stora föränd-
ringar görs internt, trots att det tar längre tid än vi räk-
nade med när vi investerade i bolaget.

Fokus på insatser mot penningtvätt inom banksektorn 
är inte något nytt ämne. Bankerna har haft en hel del att 
jobba med på den här punkten, men de flesta visar att de 
gjort stora framsteg på området. 

Danske Bank har inte kommit med några större uppda-
teringar kring bankens arbete med att stärka sitt pen-

ningtvättsprogram sedan 2019. Dessutom fortsätter  
utredningarna av banken i USA, Danmark, Frankrike och 
Estland, och utfallet när det gäller tidpunkten för och 
storleken på vitet/vitena är fortsatt osäkert. I december 
meddelade US Office of Foreign Assets Control (OFAC) 
att man avslutar sin utredning av påstådda överträdel-
ser av amerikanska sanktioner utan att vidta åtgärder. 
I januari 2021 lade danska åklagare ner åtalet mot sex 
tidigare anställda i avsaknad av bevis som motiverade 
anklagelserna enligt penningtvättslagen.

Vad Swedbank beträffar pågår fortfarande utredningar i 
USA och Estland. I mars 2020 hade Swedbank 217 initia-
tiv för att förbättra AML-bristerna, varav 87 har genom-
förts. Det är svårt att bedöma effekten redan nu efter-
som initiativen bara varit på plats under en kort tid. Till 
skillnad från Danske Bank har Swedbank valt att behålla 
sin verksamhet i Estland.

Bra metoder mot penningtvätt är ett måste för banker. 
Det är kostsamt att ligga efter på det här området, både 
i kronor och ören, men bankernas interna resurser och 
rykte kan även få sig en rejäl knäck. Vi följer detta noga. 

Observationslista

Observationslista
Datum Bolag Fond Orsak

2018.07.04 Danske Bank ODIN Kreditt, ODIN Europeisk Obligasjon Penningtvättsanklagelser

2018.09.11 Wells Fargo ODIN USA Affärsetik

2019.03.22 Swedbank ODIN Kreditt Penningtvättsanklagelser

2019.11.14 DNB
ODIN Kreditt/ODIN Europeisk Obligasjon/ODIN 

Norge/ODIN Norsk Obligasjon/ 
ODIN Likviditet

Penningtvättsanklagelser

2019.11.19 SEB ODIN Kreditt Penningtvättsanklagelser

Exkluderingslista 
Datum Bolag Fond Orsak

2018.02.01 Fortive Corp. ODIN USA Inblandning i kärnvapen
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Redan under 2017 började vi mäta klimatpåverkan i våra 
portföljer. Klimatpåverkan på fondnivå, i detta fall mätt 
i koldioxidintensitet, ger en fingervisning om hur stora 
utsläppen är för bolagen i en viss portfölj jämfört med 
intäkterna. Ju lägre siffra, desto bättre. Dock är det inte 
alla bolag som redovisar sina koldioxidutsläpp. Då måste 
vi göra våra bedömningar mot jämförbara bolag. Syftet 
med att redovisa klimatpåverkan för våra fonder är att 
uppmuntra bolagen att mäta sina egna utsläpp och sätta 
tydliga mål för att reducera dem från dagens nivåer.

Koldioxidavtryck är ett sätt att mäta fondens exponering 
mot utsläppsintensiva bolag. Koldioxidavtrycket visar 
portföljföretagens utsläpp (koldioxidavtrycket under ett 
år) i förhållande till deras omsättning (årlig omsättning i 

fondens valuta), justerat för portföljvikt. Beräkningarna 
är inte fullständiga eftersom de inte innefattar alla indi-
rekta utsläpp. Exempelvis är bolagets utsläpp kopplade 
till inköpt elektricitet som är ett indirekt utsläpp (Scope 
2) inkluderat, medan utsläpp kopplade till en underleve-
rantörs inköpta elektricitet inte är det (Scope 3). Vi har 
utgått från de nya riktlinjer som tagits fram av Svenska 
Fondbolagens Förening och anlitat analysbyrån Sustai-
nalytics för att göra beräkningarna på våra aktiefonder. 
Det nyckeltal som utvärderas är fondens koldioxidinten-
sitet utifrån beräkningar gjorda med senast tillgängliga 
data per 30 juni 2021.

Läs mer om hur vi beräknar koldioxidavtryck här>>

Klimatpåverkan

Koldioxidavtrycket (SEK)
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https://odin.fi/se/investeringsfilosofi-och-haallbarhet/haallbara-investeringar/klimatavtryck-i-fonderna/
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Lösningsorienterade bolag

Volution Group – ventilationssystem för grönare bygg- 
nader i Europa

40 procent av EU:s energiförbrukning och 36 procent av 
EU:s koldioxidutsläpp härrör från uppvärmning och drift 
av byggnader. Om vi skall ha något hopp om att uppnå de 
mål för utsläppsminskningar som anges i Parisavtalet, 
måste vi sätta upp regleringar och tekniska lösningar som 
gör det möjligt för oss att minska byggnadernas energiför-
brukning.

För att minska mängden energi vi använder för att vär-
ma byggnader måste dessa isoleras bättre. Bättre isolering 
kräver modern ventilation. Vi kan inte längre bara öppna 
fönstret eller låta frisk luft sippra in genom små sprickor 
i isoleringen. Modern ventilation med värmeåtervinning 
gör att vi kontinuerligt kan ersätta luften inne i huset med 
frisk luft från utsidan, utan att vi släpper ut värmen från 
huset.

Nya byggregler som kräver ventilation med värmeåter-
vinning finns redan i flera europeiska länder. I andra län-
der är nya bestämmelser på väg. Vi förväntar oss därför 
en betydande ökning av efterfrågan på moderna ventila-
tionslösningar. För att dra nytta av denna trend har ODIN 
Global investerat i brittiska Volution Group. Volution säl-
jer ventilationsprodukter i en rad europeiska länder och 
Australien under ett antal olika lokala varumärken. Det 
här är varumärken som installatörer känner väl till och 
litar på. Styrkan i marknadspositionen för Volutions pro-
dukter återspeglas i bolagets lönsamhet, som ligger långt 
över branschgenomsnittet.

Marknaden för ventilationsprodukter i Europa är mycket 
fragmenterad och består av många små bolag med starka 
lokala marknadspositioner. Volution har förvärvat flera av 
dessa bolag och siktar på att fortsätta med konsolidering 
av branschen genom förvärv. Detta ger Volution tillgång 
till starka lokala marknadspositioner, samtidigt som de 
kan utnyttja synergier kring forskning, utveckling och in-
köp av varor som organiseras centralt.

Volution har en stark produktportfölj inom ventilations-
lösningar med värmeåtervinning, både för nya hus och i 
form av produkter som enkelt kan installeras i befintliga 
byggnader. Vi ser redan att Volution gynnas av strängare 
byggregler, och de nya regler som planeras att fasas in i 
framtiden kommer att öka Volutions efterfrågan ytterli-
gare. I kombination med tillväxt från förvärv och margi-

nalförbättringar när Volution skalar upp, kommer detta 
att resultera i en stark vinsttillväxt för Volution framöver.

Förutom att Volution bidrar till att minska byggnader-
nas energiförbrukning, arbetar bolaget också för att 
minska sin egen energiförbrukning och göra produk-
tionen mer miljövänlig. 56 procent av den plast som  
används i produktionen är återvunnen. Bolaget siktar på 
att nå 90 procent återvunnen plast innan år 2025. Deras 
senaste fabrik i Reading, Storbritannien, som ersatte två 
äldre fabriker, är byggd med solceller och batterier för att 
minska energiförbrukningen.

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

Volutions starka utveckling och position kan förvär-
vas på marknaden idag till vad vi anser vara ett attrak-
tivt pris. Aktien är för närvarande prissatt till 20 gånger  
förväntat resultat per aktie under de kommande 12  
månaderna. Det tycker vi är billigt för ett bolag som  
kommer att gynnas av en absolut nödvändig och oåterkal-
lelig trend mot ett grönare byggnadsbestånd i Europa.

Harald Nissen
Senior portföljförvaltare
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En spännande tid framför oss

Under de senaste åren har vi sett att arbetet med håll-
barhet fått ett kraftigt uppsving, både bland bolagen och 
i finansbranschen. Det är bra! Vi letar efter bra bolag där 
vi har förtroende för att ledningen och styrelsen gör rätt 
val som innebär att bolaget kan fortsätta sin positiva ut-
veckling. Framöver råder det ingen tvekan om att håll-
barhet är en mycket viktig byggsten att ha på plats för 
att uppnå detta.  

Nya regler och ramverk från EU ställer höga krav på 
både oss som förvaltare och bolag vi investerar i. Detta  
kommer att ge oss mycket användbar information, men 
vi måste också vara medvetna om att det förmodligen 
också kan leda till informationsöverbelastning. Vi  
kommer att lägga tid på att prata med våra bolag, både 
för att uppmuntra rapportering, men också för att förstå 
vad som ligger bakom siffrorna. 

Vi fortsätter med årshjulet 2021 där årets teman är mo-
dernt slaveri, klimatrisk och styrelsesammansättning. 
Under hösten kommer vi att fokusera på ytterligare in-
sikt i dessa teman samt se över våra portföljer med fokus 
på dessa punkter. 

Nya regler och ramverk från EU ställer höga krav på både oss som förvaltare och bolag vi investerar i, sier CIO Alexander Miller. 
(Foto: Anita Arntzen)

Årshjul 2021

Klimatrisk

Styrelsesammansättning

Modernt slaveri
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