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2020 - atminstone ett bra ar ur hallbarhetssynpunkt

Under det annorlunda &ret 2020 arbetade vi p4 ODIN noga och struktu-
rerat med hallbarhet, precis som vi gjort under de senaste dren. Forra aret
fokuserade vi emellertid &nnu mer pa detta langsiktiga och viktiga arbete.
Vi ar stolta 6ver att ha spikat ODIN:s hallbarhetsstrategi f6r de nirmaste
aren, och strategin ar ett viktigt och levande dokument fér oss pa ODIN.

Den pdminner oss hela tiden om att vi ska vara aktiva dgare som foljer
och péaverkar bolagsledningarna. Vi ska erbjuda ansvarsfulla produkter
till vara kunder, kommunicera och rapportera tydligt, bygga kunskap och
gora mer hillbara val internt. Bland annat har vi férbattrat var avfallssor-
tering och tagit fram en klimatredovisning. Vi har ocksa forpliktat oss att
kompensera foér vira utslapp samt klimatkompensera fér 2020.

Under aret har vi utarbetat férvintansdokument fér att konkretisera vad
vi férvantar oss av de bolag vi investerar i. Under 2020 anstillde vi ocksa
fler kloka medarbetare som ska hjilpa oss att bli &nnu héllbarare i allt vi
gor. Sammanfattningsvis skedde en markant upptrappning av satsningen
pa hallbarhet under det gangna aret.

Vidare har vi fortsatt att leta upp nya, bra bolag samt f6lja upp de bolag vi
investerar i. I den har rapporten hittar du mer information om hur vi arbetar
med hallbarhet och vad vi har gjort under aret som gatt.

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

Pa ODIN véljer vi ut aktier, s.k. stockpickers, vilket inne-
bar att vi 4r selektiva i valet av de bolag vi vill investera
i. Olika hallbarhetskriterier paverkar bolagens virdeska-
pande 6ver tid. Hillbarhetsbedémningar 4r en avgéran-
de faktor i alla investeringsbeslut. Just darfér arbetar
vara forvaltare nara bolagsledningarna och stiller krav
och frigor som ror deras hallbarhetsarbete. I praktiken
utovar vi aktivt dgande och anvinder var rost for att
paverka och sikerstilla att héillbarhetshinsyn hamnar
hégre upp pa agendan. 2012 undertecknade vi FN:s prin-
ciper for ansvarsfulla investeringar. Principerna gar ut
pa att vi forbinder oss att genomféra och redovisa hur
vi integrerar ansvarstagande och haéllbarhet i vara bo-
lags- och portféljbedémningar. Detta giller dven for vara
rantefonder (som fér narvarande bara finns tillgangliga
i Norge).

Vart hallbarhetsarbete kan samlas i tre huvud-
kategorier:

1. INTEGRATION innebir bland annat att vi gér hallbar-
hetsanalyser av de bolag vi investerar i. Samtliga bolag
vi investerar i presenteras fér hela férvaltningen, vilket
aven inbegriper en grundlig hallbarhetsbedémning. Det
innebar att vi viger risker och mojligheter med avseen-
de pa héllbarhet, 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 pé information av-
gorande och vi inhamtar uppgifter fran flera olika killor.
Vi anvinder inte bara offentligt tillgidnglig information
som darsredovisningar och rapporter fran icke-statliga
organisationer, utan aven information frdn méten med
representanter fran bolagsledningen i aktuella bolag
samt fran analytiker. Dartill anlitar vi externa analys-
byraer for att fa objektiva bedémningar av bolag. For
nirvarande anlitar vi analysbyrdn Sustainalytics som
ger oss tillgang till sin omfattande féretagsdatabas och
analytiker, samt analys kopplad till produktinvolvering
och hiandelser.

2. AKTIVT AGARSKAP handlar om att nyttja var rost-
ratt som aktieigare, bide genom att rosta pa bolagsstam-
mor samt fora en dialog med de bolag vi investerar i. Vi
ingar ocksa i flera valberedningar. Syftet ar att skapa
medvetenhet och paverka bolagen att stirka sitt hallbar-
hetsarbete. Darigenom kan bolagen bli 4nnu battre pa att
tackla de olika problemstillningar de kan stota pa, nagot
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som &aven gagnar aktiedgarna. Vart mal ar att résta pa
alla bolagsstimmor i de bolag som vi investerar i. For att
gora detta pa basta sitt anvander vi oss av tjinster fran
ISS Proxy Voting Service, dar vi far férslag pa hur vi ska
rosta ur ett hallbarhetsperspektiv. I dialog med de bolag
vi investerar i ir detta som regel kopplat till specifika
handelser, redovisning eller fragor som vi fokuserar pa.
Om nagot sker i de bolag vi investerar i inleder vi ome-
delbart en dialog. Om vi inte ser nagon fé6rméiga eller vilja
till férandring siljer vi vara aktier i bolaget. Som ett re-
sultat av vara koncentrerade portfoljer ar vi i manga fall
stora dgare i de bolag vi investerar i. Vir rost hérs, och vi
ser till att anvinda den. I de bolag dar vi 4r mindre dgare
ir vi ofta betjanta av att arbeta med andra investerare.

3. UTESLUTNING OCH OBSERVATION &r instrument
som vi anvidnder 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 langre process.

Ett antal bolag utesluts efter en omfattande bedomning
av deras riskprofil och framtidsutsikter. Har spelar hill-
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 bedomning-
arna med utgidngspunkt frin vira egna och SPU:s (Sta-
tens Pensjonsfond Utland) kriterier. Vi fsljer ocksa SPU:s
uteslutningslista och bolag som utesluts av SPU tas bort
fran var investeringsmiljé.

Ett bolag utesluts eller férs upp pa observationslistan vid
misstanke om allvarliga och systematiska 6vertridelser
av allmant vedertagna normer. Vi férutsitter att de bo-
lag vi investerar i upptrider i enlighet med principerna i
FN Global Compact. Principerna rér manskliga rattighe-
ter, arbetsritt, miljé och antikorruption. Dessutom har
vi tagit fram dokument som beskriver vira egna férvint-
ningar pa de bolag vi investerar i.

Pa sidan 6 far du en fullstandig 6verblick 6ver vara fon-

der.



Sahar jobbar ODIN med hallbarhet

Vi utesluter foretag som har mer an:

O 0/ av sin omsittning knuten till kontroversiella vapen

(vapen som vid normal anvindning bryter mot
manskliga rattigheter)

5 % av sin omsittning knuten till tobaksproduktion

5 % av sin omsattning knuten till pornografi

5 % av sin omsittning knuten till utvinning av oljesand

5 % av sin omsittning knuten till utvinning av termiskt kol, eller vars

verksamhet i stor utstrackning ir baserad pa termiskt kol

De foretag vi investerar i ska upptrada i enlighet med
principerna i FN Global Compact:

Manskliga rattigheter ‘4 Miljo

Princip 1: Foretagen skal stddja och respektera Princip 7: Foretagen ska stddja forsiktighetsprincipen

skydd av internationellt erkdnda manskliga rattigheter vad galler miljorisker

Princip 2: Foretagen ska forsakra att de inte ar inbland- Princip 8: Ta initiativ for att starka ett storre miljomedvetande
ade i krankningar av manskliga rattigheter Princip 9: Uppmuntra utvecklandet av miljovanlig teknik

Arbetstagares rattigheter mimm [ Anti-korruption Q

Princip 3: Uppratthalla foreningsfrihet och erkdnna Princip 10: Foretagen ska motarbeta alla former
ratten till kollektiva férhandlingar av korruption, inklusive utpressning och bestickning
Princip 4: Eliminera alla former av tvangsarbete

Princip 5: Sakra att barnarbete avskaffas

Princip 6: Sakra att diskriminering i arbetslivet avskaffas
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Oversikt over vara fonder

ODIN Norge

ODIN Norden

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 hallbarhetshiansyn i ODIN:s
investeringsbeslut.

2. Aktivt eierskap - innebir att vi 4r aktiva 4gare i de bolag vi
ar investerade i genom att fora en dialog med bolagsledningar
och nyttja var rostritt pa bolagsstammor.

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

Hallbarhetspoidng: 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

Mirkningssystemet 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 gjorde vi under 20207?

Som namnts ovan trappade vi under det gdngna aret upp
vart hallbarhetsarbete. Vi har jobbat med strategi, struk-
tur och rapportering internt, samtidigt som vi fokuserat
pa de bolag vi investerar i.

Trots att 2020 blev aret da resor och fysiska méten kom
att nedprioriteras, hade vi inte mindre kontakt med de
bolag vi 4ger, utan snarare tvartom. Dialogen med bola-
gen har mycket riktigt forflyttats fran fysiska métesrum
till digitala miljoer. Varens samtal med bolagsledningar-
na handlade i stor utstrickning om covid-19. Hur skulle
nedstingningen av samhillet piverka bolagen ekono-
miskt, och i vilken utstrackning har bolagen sorjt for
en trygg arbetssituation for de anstallda? I egenskap av
langsiktiga agare har vi uppmuntrat bolagen att sinka
sina utdelningar och starka sina finanser.

Bolagsstimmorna blev ocksa lite annorlunda under aret
som gick. Nagra av varens bolagsstimmor skots upp,

men vi 4r glada 6ver att de allra flesta anda kunde ge-
nomforas digitalt. Under hésten blev det allt tydligare
att pandemin skulle hinga sig kvar en tid framéver och
att bolagen maste rusta sig for en fortsatt kravande var-
dag. Det ar gladjande att se att en majoritet av vara bolag
klarade sig bra under hela éret.

Férutom dialog och aktivt d4gande stravar vi ocksa efter
att hitta bra bolag med langsiktiga trender i ryggsacken.
I vara portfoljer finns manga bolag som alla pa sitt satt
bidrar till en battre framtid. Men 4ven bra bolag kan bli
bittre och i dessa ar vi aktiva dgare. P4 rantesidan utfar-
das allt fler grona obligationer, vilket ar ett bra sitt att
direkt bidra till positiv férandring. Gréna obligationer ar
nagot vi har okat fokus pa.

Pa nista sida hittar du exempel pa dialoger som vi hade
med vara bolag under 2020 och en sammanstillning
6ver hur vi réstade pa bolagsstimmor.
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Dialog med vara bolag 2020

Dialoger som vi férde under det gdngna aret firgades av
forklarliga skil av pandemin men hianger ocksa tydligt
ihop med var arscykel. De senaste dren har vi valt ut tre
teman per ar att fokusera extra pi under iret. 2020 var
vara teman arbetstagares rattigheter, intressekonflik-
ter och klimatrapportering samt KPI:er. Vilka hallbar-
hetsfaktorer som ar viktigast varierar naturligtvis, dels
utifran geografi, dels mellan olika branscher och bolag.
Begreppet héllbarhet ar mycket brett och drshjulet ar
darfor ett bra satt att 14ra sig mer om olika fragor och ta
upp dem med berérda bolag. Det ger ocksa en balanserad
fordelning i fragor som rér miljé/klimat (E), samhille (S)
och bolagsstyrning (G).

Vi har som sagt f6ljt detta ingadende och under 2020 pra-
tade vi med flera av bolagen. Pa samma sitt som vi tar
kontakt med bolagen tar de ocksa kontakt med oss. Vi
deltog bland annat i flera intressentanalyser pa uppdrag
av de bolag som vi 4r investerade i. Det 4r undersokning-

ar som bolagen gor bland de som har intressen i bolaget,
dvs. aktieigare, anstillda, kunder, leverantérer och lik-
nande. Detta ger bolagen en virdefull inblick i vad de
olika grupperna viardesatter och kan bl.a. anvindas vid
utarbetandet av strategier, riskbedémningar samt foér att
identifiera nya mojligheter. Vi ser positivt pa att bolagen
regelbundet gor intressentanalyser och tycker att det ar
viktigt for oss som aktieidgare att lagga tid pa detta.

Under det gangna aret hade vi 27 dialoger med bolag pa
temat hallbarhet. Vi definierar dessa dialoger som att vi
specifikt kontaktar bolag for att forhéra oss om eller dis-
kutera hillbarhetsfragor. Vi har 4ven raknat in de tillf4l-
len da bolag kontaktat oss for att fa aterkoppling pa vad
aktiedgarna lagger vikt vid. Hallbarhet har kommit att
bli en staende punkt pa dagordningen vid de flesta méten
med de bolag vi traffar, men det ar viktigt att understry-
ka att inte alla 4r med i den hir 6versikten.

B Environmental

Dialog 2020

M Social

B Governance
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Fokus pa klimatfor-
andringar och hur
vi kan begrinsa den
globala  uppvirm-
ningen har varit heta
amnen i flera ar. Det
ir inte nagot som
kommer att forand-
ras da det ar teman
som dominerar i de
regelverk som EU
lagger fram pa hall-
barhetsomradet. For
var del paverkas vara bolag, vilket innebar sival utma-
ningar som mojligheter. Nagot vi har arbetat med i fle-
ra ar ar att nyttja var rést som aktiedgare for att krava
bittre rapportering kring bolagens klimatpaverkan. Det
handlar om utslipp fran bolagen bade vad giller produk-
tion och stédfunktioner.

Det ir glidjande att se att den andel som rapporterar
6kar ar fér ar, men vi ir dnnu inte i hamn och vi fort-
satte att fraga bolagen om detta under 2020. Vi har upp-
muntrat de som inte rapporterar att borja gora det och
uppmuntrat de som redan rapporterar att anvinda sam-
ma rapporteringsstandard for att underlitta jamférelser
bolag emellan. Vi betraktar detta som en viktig uppgift
som vi kommer att arbeta vidare med under 2021.

Under aret var vi 4ven i dialog med bolag i utslappsin-
tensiva sektorer. Detta giller bland annat cementprodu-
centen Corp Moctezuma, som vi linge varit investerade i
genom fonden ODIN Emerging Markets. I ett méte med
ledningen stillde vi fragor om vad de gér fér att mins-
ka sina utsldpp eftersom cementindustrin star fér stora
koldioxidutslapp i produktionslinjen. Ledningen férkla-
rade att de arbetar med att férbattra produktionsproces-
sen och tittar pa alternativa energikillor. Man utforskar
aven mojligheterna att finga och anvinda utslappen t111
annan produktion. Problemet ar ofta att alte

Miljo och klimat

aktiedgare sitta fragan pa dagordningen. Aven om det
inte leder till omedelbara férandringar i verksamheten
kommer detta hogst sannolikt att beaktas vid utarbetan-
det av mer langsiktiga strategier.

Som en del av drshjulet har vi tittat pa bade bolagens
klimatavtryck och miljépaverkan, men det &r nog sa
viktigt att bedéma deras forbattringsmal. Det 4r glad-
jande att se att flera av de bolag som har bérjat rappor-
tera om ickefinansiella faktorer sitter tydliga mal for
var de ska befinna sig framat i tiden.

P4 senare ar har bland annat plastavfall fatt stor upp-
mairksamhet. Vart intryck ar att de bolag vi dger inom
FMCG (Fast Moving Consumer Goods) tar sitt ansvar fér
plastemballage och tillhérande klimatavtryck pa allvar.
Cirka 360 miljoner ton plast produceras varje ar virlden
over. Tyvirr ar bolag i denna sektorn bland de som bidrar
mest. Genom ODIN Europa investerar vi i Unilever, Hen-
kel och Reckitt Benckiser.

Unilever meddelade i ar att man kommer att ersitta 100
procent av kolet frdn oljan i sina produkter med férny-
bart eller atervunnet kol. Produkter som OMO, Sunlight,
Cif och Domestos kommer darmed att fa en mycket star-
kare hallbarhetsprofil. Initiativet bidrar enligt oss till att
befasta att bolaget kommit langt i sitt hallbarhetsarbete.
Bolagets produkter ska vara klimatneutrala (Net Zero
Emissons) senast 2039.

Henkel har foresatt sig att minska sitt koldioxid-
avtryck med 65 procent till 2025 och 75 procent till
2030. Detta ska dstadkommas genom hoégre energi-
effektivitet och 6kad anvindning av el fran férnybara
kallor. Malet ar att bli klimatpositiv senast 2040. Nir
det giller anviandningen av plast i emballagen ska all
plast vara atervinningsbar eller ateranvandbar senast
2025. Reckitt Benckiser har samma mé}#ﬁ
_ >

Bolagen tog under det gangna aret stora kliv framat. Vi
ommer att foi‘tséi_tta att ta upp frdgan i vira moten med
dem. )



Bolag kan paverka
omvirlden i positiv
och negativ riktning
pa miljé- och klima-
tomrddet men det
ar nog sa viktigt att
titta pa hur de paver-
kar méinniskor och
samhille. Fa bolag
ir perfekta men de
maste ta tydlig stall-
ning till vad som
ir acceptabelt och
inte. Exakt vad som 4r acceptabelt och inte varierar frin
land till land. Det ar viktigt att skanna portféljerna for
att hitta eventuella avvikelser, dven i bolag med sarskilt
komplexa viardekedjor. For att lagga extra vikt pa detta
var arbetstagares rattigheter temat i fjolarets arshjul. For
att lidra oss mer i 4mnet bjéd vi in en expert fran LO:s
internationella avdelning. Det var mycket givande att fa
nagra konkreta rad om hur vi bér ga till vaga for att upp-
tacka avvikelser och vilka fragor vi bor stalla for att folja
upp detta.

Nar det galler arbetstagares rattigheter ar det tyvarr stor
skillnad pa var vi befinner oss i viarlden, och det 4r spe-
ciellt pa tillvaxtmarknader som vi 4r sarskilt uppmark-
samma pa utmaningar. Vi har genom aren haft kontakt
med flera av vara bolag och det hade vi dven under 2020.
Vi kontaktade bland annat indiska Garware Technical
Fibres for att forhora oss om deras anstilldas arbetsvill-
kor. Bolaget tillverkar nat som anvands i allt fran fot-
bollsmal till fiskegarn. Detta indiska bolag 4r beroende
av manuellt arbete varfér det dr viktigt att vara klar 6ver
de anstilldas arbetsvillkor. Bolaget hade bra svar och
kunde uppvisa tillfredsstallande dokumenterade arbets-
rutiner och sikerhet pd arbetsplatsen. Bolaget ir dven
certifierat av GPTW (Great Place to Work India).

Vi har ocksé pratat med producenten av engangshand-
skar — Hartalega. Hos huvudkonkurrenten Top Glove
uppdagades i december bristfilliga arbetsvillkor och
smittoutbrott pd flera fabriker som tillfalligt stingdes
ned av myndigheterna. Det kom inga liknande rappor-
ter om Hartalega och vart intryck &r att bolaget ar bland
de battre i klassen nir det giller arbetstagares villkor. Vi
kontaktade bolaget och fick snabbt ett utférligt svar fran
ledningen med beskrivning av rutiner och atgarder som
satts in f6r att motverka smittoutbrott.

Sociala och samhallsrelaterad hansyn

Stora internationella bolag som verkar pa tillvaxtmark-
nader har ett sdrskilt ansvar att stilla samma krav pa
des marknaderna som pa sina egna hemmamarknader.
De verkar i minga olika linder och strukturerna kan
vara komplexa med underleverantérer och dotterbolag.
Vi var under arets gang i kontakt med Yara rorande en av
deras leverantérer i Belarus. Bakgrunden var dels under-
maliga arbetsvillkor, dels att leverantoren hade blivit av-
stangd fran arbetsplatsen efter att ha deltagit i strejker.
Vi kontaktade bolaget for att uttrycka var oro och fraga
hur bolaget hade hanterat situationen. Yara aterkopplade
snabbt och bedyrade att man hade tagit upp detta med
leverantéren och att man da gjort bedémningen att det
bista sittet att paverka situationen var att inleda en di-
alog med berérda parter. Direfter har bolaget publicerat
ett uttalande pa sin hemsida och varit tydliga med vad
de kriver av sina underleverantérer. Eftersom Yara dr
underleverantorens storsta enskilda kund har de stort
inflytande. I januari gick man ut med att tidigare uppsag-
da medarbetare fir aterga till arbetet. Vi foljer fortsatt
situationen.

Under aret uppmarksammades ocksa oetisk marknads-
foring av modersmjoélksersittning. Den hir kampan-
jen har pagatt i flera 4r och bland de bolag som berors
aterfinns brittiska Reckitt-Benckiser och vietnamesiska
Vinamilk. Vi vill understryka att kampanjen 4r kopplad
till marknadsféringsmetoderna i de bolag som saljer mo-
dersmjolksersattning och inte till modersmjolksersatt-
ningen i sig. Vi granskade bolagens offentliga informa-
tion om marknadsféring av modersmjélksersittning och
vi har 4dven kontaktat berérda bolag. Vi ser positivt pa
att utmana bolagen om deras arbetsmetoder och att vi
och andra investerare kan paverka dem i ratt riktning. Vi
kontaktade bada bolagen i fridgan och efterfragade speci-
fikt deras respektive marknadspolicy. Reckitt har offent-
liggjort en ny marknadsféringspolicy som vi kommer att
folja upp narmare.

Det sker dven saker pd hemmafronten som vi méste hélla
6gonen pa. Under de senaste aren har det varit mycket
negativ publicitet kring arbetsvillkoren pa XXL. Norska
arbetsmiljoverket har identifierat anvindningen av till-
falliga anstallningar och andra brister kopplade till hil-
sa, miljo och sakerhet. Vi har fort en konstruktiv dialog
med bolaget om det hir och XXL har ocksa haft frekvent
kontakt med arbetsmiljoverket. Vid ett tillfille drog sig
NAV ur samarbetet med XXL med krav pa férandring av
villkoren.
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Sociala och samhallsrelaterad hansyn

Nyheten om att villkoren hade 4tgardats och att arbets-
miljoverket avslutat drendet kom i november. Det var
dirfor gladjande att i bérjan av 2021 se att XXL iter var
kvalificerade for samarbete med NAV.

Banken HSBC ar en av emittenterna i rintefonden ODIN
Kreditt. Vi kontaktade banken efter nyheten att de stod-
de den nya och kontroversiella kinesiska sikerhetslagen
som manga fruktar kommer att inskrinka Hongkong-
bornas demokratiska rittigheter. Protesterna mot den
nya sikerhetslagen var omfattande och vi stillde oss fra-
gande till varfor HSBC stodde den. Vi diskuterade detta
i ett mote med foretradare f6r banken och de férklarade
komplexiteten i fragan och att allt inte ar svart eller vitt.
Fragan 4r hur detta genomférs i praktiken och banken
understrok att man fortsatt kommer att stédja initiativ

som skapar stabilitet i Hongkong. Vi férstar att detta
ar en svar situation fér HSBC. Eftersom Hongkong och
Kina ar mycket stora marknader f6r dem maste de ba-
lansera mellan de kinesiska myndigheternas intressen
och att de som bolag med huvudkontor och bérsnotering
i Storbritannien férvantas viarna demokrati och yttran-
defrihet. P4 ODIN ser vi inte bara ESG-risker kring detta
utan iven affirsrisker kopplade till kinesiska restrik-
tioner, sdsom huruvida bolag respekterar amerikanska
myndigheters sanktionslistor. Det finns bland annat
uppgifter om att HSBC nekat Hongkongs chefsminister
Carrie Lam att ha ett konto i banken. Dessutom riskerar
banken att fa daligt rykte genom att stodja Kinas siker-
hetslag i Hongkong. Med detta som bakgrund har vi inte
okat var exponering mot HSBC och kommer inte heller
att gora det i framtiden.




Nar vi utvirderar
" bolag ar gover-
nance - bolags-
styrning - en
\ central  punkt.
Det handlar om
hur duktiga de
_som faktiskt styr
ett bolag ar pa att
géra bra, lang-
siktiga val. Som
sa mycket annat
handlar det till
stor del om incitament och hur strukturen ser ut. Detta
galler bade for de som arbetar i bolaget och de som leder
det, vilket varit en viktig punkt f6r ODIN i manga ar. Vi
ar darfor mana om att utéva var rostritt pa bolagsstam-
mor, vi sitter i valberedningar och ar en aktiv dgare i vara
bolag. I egenskap av aktiv 4gare i bolag som vi investe-
rar i medverkar vi ofta i intressentanalyser. Exempel pa
bolag dar vi bidragit aterfinns XXL, Ahlstrom-Munksjo,
Bouvet och Axfood. Vi har ocksa diskuterat bolagens in-
citamentsprogram infér bolagsstimmor, sarskilt i bolag
dir vi ar stora dgare. Vi har dessutom satt tryck pa bolag,
i synnerhet mindre, som saknar valberedningar genom
att understryka att det 4r viktigt f6r oss. Vi sitter ocksa i
flera valberedningar, vilket férvisso ar tidskravande men
som &r av stort virde for saval forvaltarna som bolagen.

En fraga som rénte stor uppmarksamhet under det gang-
na aret var férvarvet av Ahlstrom-Munksjé. Bolaget ar
ett innehav i ODIN Sverige och ir ett finsk-svenskt bo-
lag som tillverkar en rad fiberbaserade nischprodukter.
Bolaget har funnits i portféljen i nigra ar och har varit
ett férbattringscase som utvecklats i ratt riktning. I sep-
tember kom ett bud pé bolaget fran bland annat riskka-
pitalbolaget Bain Capital, som samarbetade med huvud-
agaren Ahlstrom Capital. Vi ansag att prislappen var f6r
lag och stillde oss tvekande till att familjemedlemmar
i Ahlstrom-slikten erbjéds vixla sina privatagda aktier
i Ahlstrom-Munksj6 mot aktier i Ahlstrom Capital som
skulle ligga kvar. Erbjudandet gick inte ut till 6vriga
aktieagare vilket strider mot principen om likabehand-
ling av aktieigare. Vi kimpade fér minoritetsigarna
genom att féra en dialog med budgivarna, andra mino-
ritetsigare, specialister pd omradet, finska Finansin-
spektionen, Aktiespararna i savil Sverige som Finland
samt media i bdda dessa linder. Vart mal var inte att
stoppa forvirvet utan att se till att bolaget inte koptes ut
till ett for lagt pris med hjalp av olagliga metoder. Aren-
det pagick dnda fram till februari da det dessvarre fram-

Bolagsstyrning

kom att budgivarna hade fatt 6ver 90 procent av aktier-
na och att spelet saledes var férlorat. Vi tycker detta dr
synd men vi har dtminstone skickat en tydlig signal om
att det inte dr acceptabelt, och att ODIN inte kommer att
vara passiva i sddana lagen.

Under arets gang engagerade vi oss i flera fall dar vi 4r
obligationsinnehavare i bolag som har ansokt om lattna-
der i sina ldneavtal till f6ljd av ekonomiska svarigheter.
I de fall vi bedémt bolagens krav pa lattnader som orim-
liga, har vi vinnlagt oss om att tillvarata vara egna och
andra obligationsinnehavares intressen. For att ta ett ex-
empel lyckades vi i bolaget MPC Container {3 till ett av-
tal som vi kunde acceptera, givet situationen. Avtalet var
betydligt bittre an bolagets ursprungliga férslag, som
for ovrigt flera andra stora nordiska obligationsinne-
havare hade godtagit. Det bor sigas att det framst var
utlindska obligationsinnehavare som tillsammans med
oss gjorde motstand.

[ ett annat fall rérande oljebolaget OKEA nidde vi tyvarr
inte hela vigen med vara krav. Har fanns en tillracklig
majoritet bland de obligationsinnehavare som redan
hade accepterat bolagets forslag, nagot vi tyckte var bade
forvanande och synd. Vi blev kallade for rebeller nar vi
motsatte oss OKEA:s férslag som gick ut pa att 1ata obli-
gationsinnehavarna ta smillen medan bolagets aktied-
gare gynnades. Detta tar vi som en komplimang. Tyvarr
gick ett tillrackligt antal obligationsinnehavare med pa
att dela notan, medan aktiedgarna fick hela kakan. Detta
anser vi ar for daligt, sarskilt for obligationsinnehavare,
som pastar sig varna ESG.

God bolagsstyrning ir en grundférutsattning for att ett
bolag ska kunna skapa varde 6ver tid. Darfor lagger vi tid
pa att bade utvardera och paverka de bolag vi 4r investe-
rade i for att skapa férutsattningar for detta.

= ARLIGHET
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Bolagsstammor och valberedningar

Under 2020 lade vi 3 311 roster pa 242 bolagsstammor.
Vi instruerade 3 701 roster till 268 bolagsstimmor men
fick tyvarr inte gehor fér alla roster. Detta motsvarar ett
rostdeltagande pa 90 procent. Anledningen till den lagre
procentsatsen dr var nya fond ODIN Small Cap, dar vi
tyvirr inte var synkade med den leverantér som réstar
for var rakning, vilket ledde till att vissa roster forkasta-
des. Lyckligtvis har det inte varit avgérande att vir rost
inte gett utdelning. Av de roster vilagt har 133 gatt emot
bolagens rekommendationer. Det rorde sig da om forslag
knutna till incitamentsprogram, ersittning till ledning-
ar och styrelser samt val av styrelseledaméter.

For att ta ett exempel rostade vi dven i ar for forslaget
fran en grupp aktiedgare om att Facebook bér vilja en
extern styrelseordférande. Vi tycker att det ar olyckligt
att Mark Zuckerberg ar bade vd och ordférande. Face-
book har blivit en viktig global mediespelare, med makt
att paverka resultatet foér politiska val runt om i virlden.
Med den rollen kommer ett stort ansvar och det ar darfér
viktigt att bolaget har en styrelse som kan - och vagar -
utmana och vagleda bolagets ledning i fragor som rér Fa-
cebooks roll i politiska val. Sekretess dr ocksa ett omréde
dir Facebook har fattat olyckliga beslut tidigare och dir
styrelsen har en viktig roll att spela. Vi menar att Face-
books styrelse skulle fungera bittre under ledning av en
extern styrelseordférande, dven om Zuckerberg formellt
sitter pa all makt givet hans andel i bolaget.

Férutom att résta pa bolagsstammor sitter vi i flera val-
beredningar. Valberedningens uppgift ar att utse bola-
gets styrelse. Det har 4r ett viktigt arbete som vi utfor
tillsammans med andra stora 4gare i bolagen. Per den
31 december 2020 satt vi i valberedningarna for Multi-
consult, Kongsberg Gruppen, Addnode, AQ Group, Bygg-
max, Addlife, Beijer Alma, Biotage, CTT och Munters.

Genom valberedningarna och bolagsstimmorna ser vi
ocksa 6ver bolagens incitamentsprogram. Detta ar ocksa
nagot vi tar upp med bolagsledningarna i méte med dem.
Vi anser att incitamentsprogrammen ar mycket viktiga
for att férebygga uppkomsten av intressekonflikter. In-
tressekonflikter mellan aktiedgare och bolagsledningar
ar ett kant problem som kan uppsta om det inte finns
nagra incitamentsstrukturer som sikerstaller att aktiea-
garnas och bolagsledningarnas intressen sammanfaller.
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P4 ODIN strivar vi efter att minska risken for sddana
intressekonflikter. Vi vill att de bolag vi dger ska fatta
beslut som 6verlappar med aktieigarnas intressen. Mer
specifikt vill vi att ledningen ska striva efter att maxi-
mera virdet per aktie 6ver tid. Samtidigt vill vi betona
att fokus pd ESG-faktorer inte &r i konflikt med detta
mal, snarare tvirtom.

Vi 4&r méana om att incitamenten i stérsta moéjliga ut-
strackning anpassas pa ett sadant sitt att ledningen
tinker som investerare och har incitament som upp-
muntrar till virdeskapande. For att minska risken fér
intressekonflikter soker vi aktivt efter bolag dir vi kan
investera tillsammans med familjer eller andra nyckel-
personer som har en betydande andel i bolaget. Vi tror
att det gor ledningen mer benigen att tinka som inves-
terare — eftersom de ju 4r investerare — och att vi dirmed
sitter i samma bat. Ett bra exempel pa ett sadant bolag
ar HEICO, som bland annat levererar delar till flyg- och
rymdfartsindustrin. Familjen Mendelson, med tre famil-
jemedlemmar i ledningen, tinker som investerare efter-
som de ar det och dger drygt 15 procent av bolaget. Det
ir inte bara familjen Mendelson som tinker som investe-
rare och dgare i HEICO. Det gor ocksa medarbetarna. De
anstillda dger namligen ca 10 % av bolaget. Anledningen
ar att HEICO matchar de anstilldas individuellt intja-
nade pensioner upp till en viss procent. Detta upplagg,
kombinerat med bolagets goda avkastning 6ver tid, gor
att de anstallda upplever ett storre dgarskap och engage-
mang i bolaget eftersom de ar aktiedgare.



Bolagsstammor och valberedningar

Totalt antal bolagsstammor

m Bolagsstdmmor déar vi fick igenom
vara roster

m Bolagsstdmmor dar vi inte fick
igenom vara roster

Rostfordelning

B For bolagets rekommendation

= Mot 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 nigra dndringar i observationslistan
under 2020.

Wells Fargo star fortsatt pa observationslistan. Ameri-
kanska centralbanken (Fed) har fortfarande inte tagit
bort sin "asset cap” med konsekvensen att Wells inte
kan oka sina tillgangar 6ver den niva de 1ag pd i decem-
ber 2017. Banken har uppgett att man fé6rmodligen inte
kommer att ha alla Feds krav pa plats forran 2021. Vi
anser dock att banken gor framsteg och att stora férand-
ringar gors internt, trots att det tar lingre tid 4n vi rak-
nade med nir vi investerade i bolaget.

Fokus pé insatser mot penningtvitt inom banksektorn
ar inte ndgot nytt Amne. Bankerna har f6rmodligen haft
ett jobb att géra pa den hir punkten men de flesta visar
att de gjort stora framsteg pa omradet.

Danske Bank har inte kommit med nagra stérre uppda-
teringar kring bankens arbete med att stirka sitt pen-
ningtvittsprogram sedan 2019. Dessutom fortsatter ut-

redningarna av banken i USA, Danmark, Frankrike och
Estland, och utfallet nar det giller tidpunkten fér och
storleken p3 vitet/vitena dr fortsatt osikert. I december
meddelade US Office of Foreign Assets Control (OFAC)
att man avslutar sin utredning av pastadda 6vertradel-
ser av amerikanska sanktioner utan att vidta atgarder.
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 incita-
mentspunkter for att forbattra AML-bristerna varav 87
har genomforts. Det ar svirt att bedéma effekten redan
nu eftersom incitamenten bara varit pa plats under en
kort tid. Till skillnad frdn Danske Bank har Swedbank
valt att behalla sin verksamhet i Estland.

Bra metoder mot penningtvitt dr ett maste f6r banker.
Det ar kostsamt att ligga efter pa det har omradet, bade
i kronor och éren, men bankernas interna resurser och
rykte kan dven fa sig en rejal knack. Vi foljer detta noga.

Observationslista

Datum Bolag Fond Orsak
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 Penningtvéattsanklagelser

ODIN Kreditt/ODIN Europeisk Obligasjon/ODIN
2019.11.14 DNB Norge/ODIN Norsk Obligasjon/ Penningtvattsanklagelser
ODIN Likviditet
2019.11.19 SEB ODIN Kreditt Penningtvattsanklagelser

Datum Bolag

Exkluderingslista

Fond Orsak

2018.02.01 Fortive Corp.

ODIN USA

Inblandning i karnvapen
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Koldioxidavtryck

Redan under 2017 bérjade vi mita klimatpiverkan i vara
portféljer. Klimatpaverkan pa fondnivé, i detta fall mitt
i koldioxidintensitet, ger en fingervisning om hur stora
utslidppen ir for bolagen i en viss portfslj jamfort med
intakterna. Ju lagre siffra, desto battre. Dock 4r det inte
alla bolag som redovisar sina koldioxidutslapp och vi ma-
ste darfor goéra vara bedémningar mot jaimférbara bolag.
Syftet med att redovisa klimatpaverkan foér vara fonder
ar att uppmuntra bolagen att mita sina egna utslapp och
sitta tydliga mal for att reducera dem fran dagens nivaer.

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

Koldioxidavtrycket (EUR)

fondens valuta), justerat for portfoljvikt. Berakningarna
ar inte fullstindiga eftersom de inte omfattar alla indi-
rekta utslapp. Exempelvis ar foretagets utslapp kopplade
till inkopt elektricitet (indirekt utslapp enligt Scope 2)
inkluderat medan utslipp kopplade till en underleve-
rantérs inkopta elektricitet inte 4r det (Scope 3). Vi har
utgatt frdn de nya riktlinjer som tagits fram av Sven-
ska Fondbolagens Forening och har anlitat analysbyran
Sustainalytics for att géra berdkningarna pa vira akti-
efonder. Det nyckeltal som utvirderas dr fondens kol-
dioxidintensitet utifran berikningar gjorda med senast
tillgangliga data per 30 december 2020.

Lis mer om hur vi beriknar koldioxidavtryck har >>
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Mot en gronare varld

Hur investerar man gront? Taxonomin for hallbara finanser
dr EU:s snabbspar till att nd klimatmdlen i Parisavtalet. Vi
gor vdrt bdsta for att paverka de bolag vi dger.

Grundbulten i foérvaltningen av ODIN:s fonder ir att
hallbarhet och avkastning gar hand i hand. Med det me-
nar vi att de bista forutsittningarna for god langsiktig
avkastning finns hos bolag som har en affirsmodell och
en kultur som tar hansyn till miljutmaningar och socia-
la fragor med anknytning till deras verksamhet. Vi talar
di om bolag som ar villiga att stdlla de svara fragorna
for att identifiera problemomraden och dirmed hitta nya
och battre tillvigagingssatt. PA ODIN lagger vi mycket
tid och kraft pa att hitta de bolagen. Dessutom arbetar
vi metodiskt med att paverka de bolag vi 4dger. Alla bolag
har forbattringspotential, och genom att paverka dem
att bli bittre kan vi som finansiell aktér bidra till en bat-
tre virld.

Gron teknik dr en forutsdttning for att stdlla om, men leder
inte nédvindigtvis till god riskjusterad avkastning.

Héllbarhet ir ett vitt begrepp med bred omfattning. Ett
omrade som med ritta far mycket uppmirksamhet ir
bolagens roll nar det giller att minska virldens totala
utslipp av viaxthusgaser. Hir maste alla bidra och var-
je bolag maste ha en plan fér hur de ska kunna minska
sitt koldioxidavtryck 6ver tid. Tekniken spelar en viktig
roll i omstillningen till ett utslippsfritt samhille. 2020
var ett ar med stark avkastning fér bolag som utvecklar
och kommersialiserar gron teknik. Mdnga nya bolag som
sysslar med fornybar energi har ocksa bérsnoterats. Vis-
sa talar till och med om en bubbla fér gréna aktier.

Bubbla, eller inte, manga av dessa bolag utvecklar tek-
nik som kommer att vara avgérande for att nd malen i
Parisavtalet. Detta innebar dock inte att alla dessa bolag
kommer att ge god avkastning 6ver tid, eller att inves-
teringar i dem inte 4r forknippade med risker. Det finns
en parallell mellan det som sker inom grén teknik idag
och det vi sdg under dot.com-bubblan runt 4r 2000. Aven
om de produkter och tekniker som de gréna bolagen har
utvecklat sannolikt kommer att bli en helt naturlig del
av ekonomin i framtiden, ilikhet med de flesta internet-
baserade tjinster idag, finns dnnu inga férutsittningar
for lonsamhet. Mycket kapital investeras idag i groén tek-
nik, vilket ar positivt, men utvecklingen av lénsamma
affirsmodeller kommer att ta tid. Under tiden kommer
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investeringar i grén teknik att vara forknippade med
betydande risker och kriva noggranna analyser for att
identifiera vinnarna bland de ménga bolag som erbjuder
morgondagens energilésningar.

Grona investeringar — mer dn bara grén teknik.

Lyckligtvis maste man inte enbart investeraigrén teknik
for att bidra till en gronare och mer héllbar ekonomisk
utveckling. Med detta sagt ar det viktigt att "vanliga” bo-
lag bidrar med att minska sitt koldioxidavtryck och gen-
om att investera i dem och paverka dem att minska sina
utslipp kan vi hjalpa till. Det finns ocksa ett antal bolag
som utvecklar teknik som dr nédvindig f6r utvecklingen
av lésningar for fornybar energi. Och i dagens digitala
virld kan man investera i mjukvara och internetbaserade
affirsmodeller som skapar virde f6r samhallet, med mi-
nimala koldioxidutslapp.

Taxonomin for hallbara finanser dr EU:s snabbspar till att na
klimatmalen i Parisavtalet.

Aven om vi ser att manga bolag tar klimatutmaningar-
na pi allvar kravs det bide mer piska och mer morot fér
att vi ska na klimatmalen i Parisavtalet. Lyckligtvis ar
EU-politikerna medvetna om sitt ansvar. EU:s plan fér
hallbara finanser, och den sa kallade taxonomin, ir pre-
cis runt hérnet. EU:s ambiti6sa plan fér en gron ekonomi
kommer inte bara att stilla krav pa bolagen, utan ocksa
pa oss investerare. Det stills harda krav pa rapportering
och transparens kring finansiella aktérers héllbarhets-
strategier. Detta kommer att tydliggora vilka fonder som
har en vilgrundad, och inte minst vilfungerande hall-
barhetsstrategi, och vilka som "grénvaskar”. Vi ir pa god
vig att anpassa oss till de krav som kommer fran EU. Re-
gelverk av detta slag leder ofta till debatt och oenighet,
och en del ovantade konsekvenser, men vi ir 6vertygade
om att vara andelsidgare kommer att fa ny och bittre in-
formation samt att var hillbarhetsstrategi kommer att
forbattras som ett resultat av denna process.

Taxonomin &r utan tvekan en "game changer” som kom-
mer att paskynda omstillningen till en gréon ekonomi.
De som tror att den gréna omstallningen bara ar en mo-
defluga far nog tanka ett varv till.

Ane Rongved
Hallbarhetsansvarig






Framtidsspaning

Héllbarhetsfokuset inom kapitalférvaltning 4r utan tvekan hir for att stan-
na. P4 ODIN har vi lange férlitat oss pa var investeringsfilosofi som gar ut pa
att hitta bra bolag som vi tror gor ratt val for att mojliggéra en fortsattning
pa en bra resa. For oss som investerare handlar det om langsiktighet och att
bolagen gor langsiktiga val.

Samtidigt har det pa senare ar kommit allt fler krav, bade pa oss och de bolag
viinvesterar i, varfor det ar viktigt f6r oss att vara tydliga med hur vi arbetar
med hallbarhet. Dirfor har vi under iret spikat en strategi som l6per fran
2020 till 2022. Det handlar om att fortsitta det goda arbete vi gor, se till
att vara fonder lever upp till de héga krav vi har satt upp, férbattra kommu-
nikationen och rapporteringen samt férbittra kunskap och andra atgirder
internt.

Vi fortsiatter med &rshjulet 2021 dir arets teman dr modernt slaveri, kli-
matrisk och styrelsesammansittning. Under aret lopp kommer vi att ta in
externa experter som kan ge oss ytterligare inblick i dessa &mnen, samt gran-
ska vara portfoljer ur detta perspektiv.

Alexander Miller
CIO

Styrelsesammansattning
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ODIN:s bidrag

Det ar viktigt for oss att de bolag vi investerar i upptra-
der ansvarsfullt och stravar efter att stindigt forbattras.
Detta giller dven f6r ODIN som bolag. ODIN ér ett dot-
terbolag till SpareBank 1-alliansen och har kontor i Nor-
ge, Sverige och Finland. Huvudkontoret ligger i Oslo, och
det 4r hir merparten av de anstillda finns.

Medveten forbrukning

- Strémférbrukning

- Papper och utskrifter

- Engangsartiklar/bestick

- Syfte med flygresor

Varje ar skinker vi bidrag till vilgérenhet. Bland de
manga bra initiativ och fragor som organisationer kam-
par for dir ute, valde vi att ge arets julklapp 2020 till:

WWE ir en av varldens storsta miljoorganisationer som
har som mal att stoppa naturférstérelse och skapa en
framtid dar manniskor lever i harmoni med naturen.
WWEFE fokuserar pa att skydda mangfalden av arter och
ekosystem pa land och i haven, sikerstilla hallbar an-
vandning av férnybara resurser samt bekampa klimat-
forandringar och 6veranvandning av resurser.

CARE hjilper kvinnor att tjana sitt eget uppehille och
bestimma 6ver sina egna pengar genom spar- och la-
negrupper. CARE:s filosofi gar ut pa att skapa varaktig
forandring dir samhillen far hjalp att hjalpa sig sjilva,
vilket gér dem mindre bistindsberoende i framtiden.
Dessutom erbjuder vi livsviktig nédhjalp nar katastrofer
och akuta situationer tillstoter.

Sjukhusclownerna traffar barn och ungdomar som lig-
ger pa sjukhus. Anhériga berattar hur dessa moéten bi-
drar till 6kad livslust och st6ttning for att klara en tung
sjukhusvistelse. Féraldrar beskriver ocksa hur en stirkt
sjalvkinsla hjilper deras barn att uppbada kraft. Forsk-
ning visar ocksd att skratt och gladje minskar smairta,
starker immunférsvaret och orsakar mindre stress.

Hand in Hand - Var filial i Stockholm, ODIN Fonder,
har under flera ar varit stédforetag till Hand in Hand.
Var julgava hjalper manga fattiga och utsatta kvinnor att
fa verktyg for ett battre liv. Att investera i manniskors
egen férmdga ar en vag ut ur fattigdom fér gott. 2020

Foér att minimera var klimatpaverkan har vi vidtagit flera
atgirder internt. Vi har itagit oss att géra en klimatredo-
visning f6r 2020 samt att minska vira utslapp. Klimatre-
dovisningen kommer att offentliggéras i slutet av mars
2021. Det handlar om att vara medveten om sin férbruk-
ning, undvika sléseri och hitta klimat- och miljévanliga
losningar nir helst det gar.

Anvand klimat-/miljovanliga losningar dar det ar mojligt
- Alla engangsartiklar av plast och papper ska successiv
ersittas av dtervunna material.

Undvika sloseri

- Fokus pa att minimera matsvinn och planera fér att
minimera mingden emballage.

- Allt avfall ska sorteras.

var aret da manga av varldens entreprendrer genomgick
den tuffaste utmaningen i sina liv. | Hand in Hands verk-
samhetslinder Indien, Kenya och Zimbabwe var hela
samhallen i princip nedstingda med utegangsférbud och
stringa restriktioner. Transporter och varufléden stop-
pades, granser och marknader stingdes och manga sar-
bara mikroféretag gick under. Linderna bérjar nu 6ppna
upp igen och de allra flesta av Hand in Hands entrepre-
norer har borjat resa sig och komma tillbaka. Vissa av
dem har stillt om sina verksamheter medan andra har
s6kt nya vagar. Den starka viljan och férmagan att an-
passa sig ar imponerande. Situationen ir hoppfull men
extremt sdrbar.

Det &r virldens

entreprendrer

som far (h)julen
att snurra! £

Julgavor som -
] forandrar!
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