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Hilsen fra adm. direktor

Var ambisjon er a vaere kompetent og engasjert i spgrsmal om
baerekraft og samfunnsansvar. Vi bruker vir posisjon som en
langsiktig, aktiv forvalter og aktiv eier til & skape verdier for
vare kunder i trad med prinsipper om bzerekraft og sosialt
ansvar.

For 4 f4 til dette satte vi oss flere mal da ny strategi for baere-
kraft ble spikret i 2020. Vi skal vaere aktive eiere, og vaere
tydelige pa vare forventninger og krav. Vi skal tilby ansvarlige
og baerekraftige produkter, kommunisere klart og tydelig om
barekraft og bygge kompetanse.

Et av malene vi satte oss var 4 tilby produkter med en tyde-
lig beerekraftsprofil. 1 2021, har vi i trad med ODINSs bzere-
kraftstrategi etablert et nytt aksjefond. Alle ODINs fond kan
defineres som baerekraftige, men ODIN Bzrekraft er vart for-
ste fond med baerekraft som hovedformal. Fondet gir kundene
mulighet til 4 spare i mer baerekraftige selskaper.

Aret 2021 er aret der barekraft gikk fra «soft law» til «hard
law». EUs handlingsplan for baerekraftig finans inneholder
flere krav til oss i finansbransjen og selskapene vi er investert i.
I forste omgang er kravene knyttet til gkt rapportering om bze-
rekraft. Standardisert rapportering pa baerekraft gir oss bedre
informasjon om selskapene vi er investert i. Standardisert
rapportering pa fondsnivi vil gi kundene mer informasjon om
fondene de er investert i.

Begge deler vil bidra til mer dpenhet og kunnskap om beere-
kraft.

For & ytterligere styrke og videreutvikle arbeidet med baerekraft har vii 2021 trappet opp ressursene pa beerekraft
og ansatt flere kloke hoder. Dette gjor at vi gar inn i 2022 med gkt kapasitet og kompetanse pd baerekraft i forvalt-
ningen av ODIN fond.

Baerekraftsvurderinger er en helt sentral del av var investeringsprosess og oppfelging av selskapene vi er investert

i. I denne rapporten kan du lese om ODIN-fondenes arbeid med aktivt eierskap i 2021.

Med gnsker om et godt investeringsar,

Bjorn Edvart Kristiansen
Administrerende direktor
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Hilsen fra investeringsdirektaren

I ODIN har vi tatt flere store steg i lgpet av aret innen
baerekraft. Vi har blant annet etablert virt forste bee-
rekraftsfond, aksjefondet ODIN Berekraft. Fondet har
som formal & investere i selskaper som bidrar til et grent
og beerekraftig skifte. Det betyr ikke at vi lemper pa vare
krav til selskapene nar det gjelder kvalitet, lennsomhet
og hoy avkastning pa kapital. Disse kriteriene gar hand i
hand med fondets beerekraftige formal.

Samtidig har det de siste arene kommet stadig flere krav
til bade oss og selskapene vi investerer i, og det er viktig

for oss 4 vaere tydelig pd hvordan vijobber med beerekraft.

Vi fortsetter & jobbe malrettet ut ifra den strategien vila
i 2020 som lgper ut dette aret. Dette handler om & fort-
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sette det gode arbeidet vi gjor, serge for at vire fond lever
opp til de hoye standardene vi har satt, forbedre kom-
munikasjon og rapportering, samt forbedre kunnskap og
andre tiltak internt.

Det er gledelig 4 se at vare fond har levert god avkastning
gjennom 2021, samtidig som vi i enda sterre grad har
innlemmet berekraftskriterier i vire selskapsanalyser.
Det er ingen motsetning mellom langsiktig god avkast-
ning og investere i baerekraftige selskaper.

Alexander Miller
Investeringsdirektor



Slik jobber ODIN med baerekraft

I ODIN er vi aksjeplukkere, som betyr at vi er selektive i
utvelgelsen av selskaper vi gnsker & investere i. Ulike kri-
terier for baerekraft pavirker selskapenes verdiskaping
over tid. Vurderinger knyttet til baerekraft er som konse-
kvens et sentralt element i alle investeringsbeslutninger.
Nettopp derfor sitter forvalterne vare tett pa ledelsen
i selskapene og stiller krav og spersmal til selskapenes
arbeid med baerekraft. Vi utgver i praksis et aktivt eier-
skap, og bruker var stemme til & pavirke og sgrge for a
lgfte hensyn til beerekraft hoyere opp pa agendaen.

I 2012 signerte vi FNs prinsipper for ansvarlige inves-
teringer. Prinsippene gar ut pa at vi forplikter oss til a
gjennomfere og rapportere pd hvordan vi inkluderer
ansvarlighet og baerekraft i vare selskaps- og portefgl-
jevurderinger. Denne forpliktelsen gjelder ogsa for vare
rentefond.

Arbeidet vart med baerekraft kan oppsummeres i tre
hovedkategorier:

1. Integrasjon - som vil si at hensyn til baerekraft integreres

i ODINs investeringsbeslutninger.

2. Aktivt eierskap - som vil si at vi er aktive eiere i selskap-
ene vi er investert i, gjennom dialog med ledelsen i selska-
per og utgvelse av var stemmerett pa generalforsamlinger.

NGO-rapporter, men ogsa informasjon fra meter med
representanter fra selskapsledelsen i aktuelle selskap og
fra analytikere. Vi bruker ogsa eksterne analysebyraer
for objektive vurderinger av selskaper.

For tiden benytter vi oss av analysebyraet Sustainalytics,
som gir oss tilgang til deres omfattende selskapsdataba-
se og analytikere, samt analyse knyttet til produktinvol-
vering og hendelser.

AKTIVT EIERSKAP handler om & bruke var stemme
som aksjonarer, bade gjennom a stemme pa generalfor-
samlinger og gjennom aktiv og kontinuerlig dialog med
selskapene vi investerer i. Vi deltar dessuten i valgkomi-
téer. Malet er 4 skape bevissthet og pavirke selskapene
til & styrke sitt arbeid med beerekraft. P4 den maten kan
selskapene bli enda bedre rustet til 4 hdndtere de ulike
problemstillingene de mgter pd, noe som ogsa vil gagne
aksjonaerene. Vi har som malsetning a stemme pa alle
generalforsamlinger i selskapene vi er investert i. For &
gjennomfere dette pa best mulig mate bruker vi tjenes-
ter fra ISS Proxy Voting Service, der vi mottar forslag
til stemmegivning basert pa hensyn til
baerekraft. I dialog med selskapene vi er
investert i, er dette typisk knyttet til spe-
sifikke hendelser, rapportering eller te-
matikk som vi setter sgkelys pa. Dersom
det skjer noe i selskapene vi er investert i,
vil vi umiddelbart ga i dialog. Dersom vi
ikke ser evne eller vilje til endring, vil vi
selge vare aksjer i selskapet.

Som fglge av vare konsentrerte portefgl-

3. Utelukkelser og observasjon - som vil si at vi velger bort

enkelte selskaper pa bakgrunn av atferd og/eller hvilke
produkter/tjenester selskapet tilbyr. Dersom atferd/
produkter endres i selskaper vi eier, settes selskapene

jer, er vi i mange tilfeller betydelige eiere
i selskapene vi er investert i. Var stemme
blir hgrt og vi sgrger for a bruke den. I de

pa observasjonsliste.

INTEGRASJON innebzrer blant annet at vi gjor beere-
kraftsanalyser av selskapene vi investerer i. Alle sel-
skaper vi investerer i presenteres for forvaltningsav-
delingen, som ogsa inkluderer en grundig vurdering av
baerekraft. Det vil si at vi vurderer risiko og muligheter
knyttet til baerekraft fremover, samt hvordan styret og
ledelsen er rigget for a handtere dette. Videre foretar vi
jevnlige gjennomlysninger av portefgljene vare. For a
kunne gjgre gode vurderinger, er tilgang til informasjon
essensielt, og vi bruker informasjon fra flere kilder. Bade
offentlig tilgjengelig informasjon som arsrapporter og

selskapene vi er mindre eiere av, er vi ofte
tjent med & samarbeide med andre inves-
torer.

UTELUKKELSER OG OBSERVASIJON er virkemidler vi
bruker dersom det dukker opp noe i selskapene vire som
kan vare i strid med vare retningslinjer.

Som aktiv forvalter er vir fremgangsmate for a sette
sammen portefgljene selskapsorientert. Derfor har vi
ikke et like stort behov for eksklusjonslister over selska-
per viikke gnsker inn i portefgljene. I klartekst betyr det
at alle selskapene vi er investert i er grundig analysert og
valgt inn etter en lengre prosess.
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Slik jobber ODIN med baerekraft

En rekke selskaper vil bli utelukket som fglge av en hel-
hetlig vurdering av selskapets risikoprofil og fremtidsut-
sikter. Her spiller kriterier for baerekraft en avgjerende
rolle. Samtidig unngér vi visse sektorer og enkeltselska-
per ut ifra produktene de tilbyr og/eller selskapets atferd.
Vi gjor vurderingene pa basis av egne kriterier og Statens
Pensjonsfond Utland (SPU) sine kriterier. Vi folger ogsa
eksklusjonslisten til SPU, og selskapene som utelukkes
av SPU fjernes fra vart investeringsunivers. Et selskap vil
ogsa bli utelukket eller plassert pa observasjonsliste ved

Vi utelukker selskaper som har mer enn

folgende prosenter:
av omsetningen knyttet til kontrover-
sielle vapen (vapen som i sin normale
anvendelse bryter med menneske-
rettighetene)

av omsetningen knyttet til produksjon
av tobakk

av omsetningen knyttet til pornografi

av omsetningen knyttet til oljesand

av omsetningen knyttet til utvinning av
termisk kull eller som baserer vesentlige
deler av sin virksomhet pa termisk kull
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mistanke om alvorlige og systematiske brudd pa allment
aksepterte normer.

Vi forventer at selskapene vi investerer i opptrer i trad
med prinsippene i FN Global Compact. Disse prinsippene
handler om menneskerettigheter, arbeidstakerrettighe-
ter, miljg og anti-korrupsjon. Vi har i tillegg utarbeidet
dokumenter som beskriver vare egne forventninger til
selskapene vi investerer i.

P& neste side far du en full oversikt over vare fond.

Selskapene vi investerer i skal opptre i trad
med prinsippene i FN Global Compact:

Menneskerettigheter

Prinsipp 1: Bedrifter skal stgtte og respektere vern
om internasjonalt anerkjente menneskerettigheter
Prinsipp 2: Pase at de ikke medvirker til brudd pa
menneskerettighetene

Arbeidstakerrettigheter

Prinsipp 3: Bedrifter skal holde organisasjons-

friheten i hevd og sikre at retten til & fare kollektive
forhandlinger anerkjennes i praksis

Prinsipp 4: Sikre at alle former for tvangsarbeid avskaffes
Prinsipp 5: Sikre at barnearbeid reelt avskaffes

Prinsipp 6: Sikre at diskriminering i arbeidslivet avskaffes

Miljo

Prinsipp 7: Bedrifter skal stgtte en fagre-var tilneerming
til miljgutfordringer

Prinsipp 8: Ta initiativ til fremme av gkt miljgansvar
Prinsipp 9: Oppmuntre til utvikling og spredning av
miljgvennlig teknologi

Anti-korrupsjon

Prinsipp 10: Bedrifter skal bekjempe enhver form
for korrupsjon, herunder utpressing og bestikkelser



Baerekraftscore for vare fond

AKSJEFOND VIRKEMIDLER

LY AT 1. Integrasjon - som vil si at baerekraftshensyn integreres i ODINs

ODIN Norden investeringsbeslutninger.

2. Aktivt eierskap - som vil si at vi er aktive eiere i selskapene vi
er investert i, gjennom dialog med ledelsen i selskaper og utgvel-
se av var stemmerett pa generalforsamlinger.

ODIN Norge

ODIN Sverige

3. Utelukkelser og observasjon —som vil si at vi velger bort
enkelte selskaper pa bakgrunn av atferd og/eller hvilke produk-
ter/tjenester selskapet tilbyr. Dersom atferd/produkter endres
i selskaper vi eier, settes selskapene pa observasjonsliste.

ODIN Europa
ODIN Global

ODIN Emerging Markets

BZAREKRAFT

Q000606

Baerekraftscore A: Utmerket (5 av 5 poeng)

Fondet far toppscore pa aktivt eierskap og pa utelukkelse av sek-
torer. Fondet far ogsd poeng for investering i samfunnsnyttige
selskaper.

ODIN USA
ODIN Eiendom

ODIN Small Cap

CUCUCUCYCYCYICVRCY

ODIN Likviditet
Baerekraftscore B: Veldig bra (4 av 5 poeng)

Fondet far toppscore pa aktivt eierskap og pa utelukkelse av
sektorer, men mangler ett poeng pd samfunnsnytte.

@ - Fossilfri

ODIN Norsk Obligasjon
ODIN Europeisk Obligasjon

ODIN Kreditt

ODIN Aksje
ODIN Horisont
ODIN Flex

ODIN Konservativ

ODIN Rente

00000 0606060 0600000600000
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Hva har vi gjort hittil i ar

12020 vedtok ODIN en ny baerekraftsstrategi. Strategien
setter tydelige mal som vi jobber mot i baerekraftsarbei-
det vart. I 2021, har vi i trdd med strategien etablert et
nytt aksjefond. Fondet har baerekraft som formal, og er
et artikkel 9 fond i henhold til Offentligjeringsforord-
ningen. Mer informasjon om fondet finner du pa side 17.

12021 har vi ogsa ansatt flere ressurser for & styrke kom-
petansen pa baerekraft. ODINs nye barekraftsansvarlig
kan du lese mer om pa side 18.

Selskapsdialog

12021 har vi gjennomfert 91 samtaler med selskaper der
baerekraft har vert en del av dialogen. Under fglger en
oversikt over de temaene som har vert diskutert i disse
motene. Vi definerer disse dialogene som tilfeller der vi
tar kontakt med et selskap for & etterspgrre eller disku-
tere baerekraftstemaer. Vi tar ogsd med tilfellene der sel-
skapene har tatt kontakt med oss, for 4 fa tilbakemelding
fra aksjonaerene pa hva vi vektlegger.

I 2021 har vi hatt dialog med flere selskaper om Scien-
ce Based Targets initiative (SBTi). Initiativet hjelper sel-
skap & sette mél for & redusere utslipp. Mal anses som
vitenskapelig baserte hvis de er i trdd med det den siste
klimavitenskapen anser som ngdvendig for & oppfylle
malene i Paris-avtalen.
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12021 har vi hatt fokus pa temaene moderne slaveri, sty-
resammensetning og klimarisiko. Fondene ble gjennom-
gatt for 4 avdekke risiko knyttet til disse temaene, og vi
har gatt i dialog med selskaper som er spesielt utsatt. Pa
de neste sidene finner du eksempler pa dialog med vare
selskaper i lgpet av 2021, samt oversikt over hvordan vi
har stemt pa generalforsamlinger.

Tema for dialog 2021

36 % 34 %

30 %

sE =S G






E - Miljg og klima

Utfordringer knyttet til E’en i ESG, handler om miljo og
klima. Gitt at det haster a ta grep for & redusere verdens
karbonutslipp er dette det beerekraftstemaet som far
klart mest oppmerksomhet.

Nye reguleringer fra EU som er pa trappene vil konkre-
tisere selskapers bidrag til & redusere utslipp av karbon
i atmosfeeren, og deres bidrag til a finne nye greonne lgs-
ninger. Her ligger det bade kilder til risiko og muligheter
for selskaper pa tvers av industrier. Vi er opptatt av at
vare selskaper gjor en tydelig vurdering av sin péavirk-
ning pa klima og milje.

Det er gledelig 4 se at selskapene generelt sett blir flin-
kere til & rapportere pa beerekraft, bade i form av kar-
bonavtrykk og andre ESG-faktorer som er materielle for
selskapet. I tillegg er det et gkende antall selskaper som
forplikter seg til Science Based Targets Initiative (SBTi)
— som vil si at malene om utslippsreduksjon skal veere
i linje med Parisavtalens 1,5 graders-mal. Dette er ogsa
noe vi diskuterer hyppig med selskapene vi er investert i.
Gjennom & forplikte seg, og rapportere, vil det bli mulig

Miljo og Klima Selskapsstyring

@

for bade ledelsen og andre interessenter a folge opp sel-
skapets fremgang.

Ilppet av 2021 har Kerry Group, Dassault og Atlas Copco
satt seg mal for utslippsreduksjon. Thermo Fisher, Visa,
Henry Schein, S&P Global og Diploma har forpliktet seg
til & sette mal. Selskapene er en del av ODIN-fondenes
investeringer i 2021.

Et tilstgtende tema er klimarisiko, som er et av vare tre
temaomrader i ar. Vi bruker tid pa & vurdere klimarisi-
koen i selskapene vi eier. Selskapene vil i ulik grad bli
pavirket av overgangen til et lavutslippssamfunn. Ener-
giintensive industrier basert pa fossil energi vil oppleve
hgyere kostnader i takt med strengere reguleringer og et
gronnere skatte- og avgiftssystem. Produsenter av fossil
energi vil etter hvert oppleve redusert etterspgrsel etter
sine produkter. Selskaper som kan bidra med lgsninger
som reduserer energiforbruket vért, vil derimot ga lysere
tider i mote. Klimarisiko er ikke statisk, men noe selska-
pene selv kan pavirke gjennom innovasjon, og en evne til
tilpasning og omstilling.
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S - Sosiale og samfunnsrelatert

P4 samme mate som vi forventer at selskapene skal ha
fokus pa sin pavirkning pa milje og klima, forventer vi
ogsd at de har fokus pa hvordan de pavirker mennesker
og samfunn. Ingen selskaper er perfekte, og alle vil ha ut-
fordringer i ulik grad, men det er viktig at selskapene tar
tydelig standpunkt pa hva som er greit og ikke. Men hva
skjer nar definisjonen av greit og ikke greit varierer fra
land til land? Vi gjennomlyser vire fond for & finne even-
tuelle avvik. Var erfaring er at det er spesielle utfordrin-
ger med selskaper med saerlig komplekse verdikjeder.

Som vi skrev i &rsrapporten for 2020 har vi veert i kon-
takt med Yara om en av deres leverandgrer i Hviteruss-
land, Belaruskalis. Saken handlet om ansattes rett til &
streike og om generelt darlige arbeidsforhold hos Yaras
underleverandgr. ODIN uttrykte var bekymring for situ-
asjonen. Yara har veert tydelige pa hva de krever av sine
underleverandgrer. I dette tilfellet er Yara den storste
enkeltkunden til Belaruskalis og de har derfor stor mu-
lighet til & pavirke.

I slutten av 2021 kom nyheten om at Norge slutter seg til
den siste utvidelsen av sanksjonene mot Hviterussland.
Bakgrunnen for sanksjonene er Lukasjenko-regimets
utnyttelse av sarbare migranter og opptreden overfor
naboland. Kort tid etter dette kom nyheten om at Yara
stopper alle innkjgp fra Hviterussland.

Sanksjonene gjor det for krevende a opprettholde ver-
dikjeden i Hviterussland. Yara er tydelig pa at dette re-
duserer selskapets mulighet til & pavirke sikkerheten og
arbeidsforholdene ved Belaruskalis, men vil fortsette
samarbeidet med Belaruskali innen HMS i samarbeid
med fagforeningen der.

For et ar siden hadde vi mgte med Stgttekomiteen for
Vest-Sahara for a bli bedre kjent med problemstillingen
knyttet til selskapers tilstedeveerelse i det okkuperte
Vest-Sahara. Vart arbeid med dette skrev vi om i fjor-
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Miljo og Klima Selskapsstyring

@
arets baerekraftsrapport. Av vére portefgljeselskaper
hadde svenske Atlas Copco og tyske Continental pa det
tidspunkt aktiviteter i omradet. Forstnevnte gikk ut av
omradet i 2020. I februar i ar kunne ogsa Continental
melde at de ikke har fornyet sin leveringskontrakt av
transportband til OCP; Maroccos statlig eide gruvesel-
skap. Selv om vi har en liten stemme globalt, bruker vi
tid pa pavirkning og dialog med selskapene knyttet til
slike og andre ESG-relaterte problemstillinger.

ODIN har, som tidligere nevnt, i ar et seerskilt sgkelys pa
moderne slaveri, en paraplybetegnelse som viser til uli-
ke situasjoner hvor ansatte blir grovt utnyttet. For vire
selskaper med desentraliserte forretningsmodeller stil-
ler dette krav til gode retningslinjer og prosedyrer som
reduserer risikoen for slike typer hendelser. Det britiske
helse- og sikkerhetskonglomeratet Halma skiller seg, et-
ter vart skjonn, ut i positiv retning med sitt tydelige fo-
kus og gjennom sitt samarbeid med veldedighetsorgani-
sasjonen Stop The Traffic. Halma har over 7 200 ansatte
i over 40 virksomheter som opererer i mer enn 25 land.
Selskapet har ikke en sentralisert innkjgpsavdeling, noe
som gjor forsyningskjedene komplekse og fragmenterte.

Utfordringene med dette lgser de ved at alle virksomhe-
ter er palagt & gjennomfere en halvirlig internkontroll
som bekrefter at de har operert innenfor gruppens prose-
dyrer og retningslinjer til kritiske menneskerettigheter
og etiske forhold, herunder moderne slaveri. Oss bekjent
finnes det ingen kontroverser eller tilfeller av moderne
slaveri i vare selskaper, men enkelte har en vei 4 gd med
tanke pa risikostyring og kartlegging av underleveran-
derer. Vi vil fortsette & folge opp selskapenes arbeid pa
fremover.
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G - Selskapsstyring

Nar vi vurderer et selskap, er hvordan selskapet styres
en sveert viktig del av analysen. Dette kalles pa engelsk
for Governance og det handler om styret og ledelsen sin
evne til & ta gode langsiktige valg. Som mye annet hand-
ler dette i stor grad om insentivstrukturer. Dette gjelder
bade for de som jobber i selskapet og for de som styrer
selskapet. Governance er pd mange maiter kjernen i vart
ESG-arbeid. Derfor er vi opptatt av & utgve vir stemme-
rett pa generalforsamlinger, vi deltar i valgkomiteer, og
vi er en aktiv eier i selskapene vare.

I ar som tidligere er de typiske problemstillingene knyt-
tet til belgnning, styresammensetning etc. Sistnevnte er
et av vare tre fokusomrader i ar, og vi vil fortsette gjen-
nom hgsten & snakke med selskapene vare om dette.

Etkjernepunktigod selskapsstyring er at ledelsen og sty-
ret tar avgjorelser som er til det beste for aksjonzrene. I
april kom nyheten om at DNB gnsket 4 kjope opp kon-
kurrenten Sbanken, og dela inn et bud pa Sbanken rundt
30 prosent over bgrskurs. Sbanken er en svert godt po-
sisjonert bank med hgy kundetilfredshet, og god lenn-
somhet. De har en markedsandel pa boliglan pa rundt 3
prosent i Norge, og har ogsé en sterk posisjon i sparemar-
kedet. DNB fikk tidlig aksept fra storste aksjonaer, Altor,
under visse betingelser. I ODIN vurderte vi at tilbudet til
DNB var for lavt, og takket i utgangspunktet nei til tilbu-
det. Slik situasjonen var i april var den fortsatt dpen, og
flere interessenter kunne melde sin interesse for banken.
ODIN Norden, med sin eierandel pa 4,8 prosent av Sban-
ken, inngikk forhandlinger med DnB og banken valgte a
gke budet med 5 % i forhold til opprinnelig bud. Vivalgte
da & takke ja til budet. Vi mener det er viktig & ta disse
kampene, og som aktiv forvalter med forholdsvis store
eierposter har var stemme mye 4 si.
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Miljo og Klima Selskapsstyring
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Oppkjopet ble ikke godkjent av Konkurransetilsynet.
DNB har anket avgjorelsen.

Eierstyring er et omrade vi er sveert opptatt av. Et av de
underliggende temaene er hvordan dynamikken og sam-
arbeidet mellom styreleder og konsernsjef fungerer. Vi
har noen eksempler i fondene pé at konsernsjefen ogsa
fungerer som styreleder. Pa generelt grunnlag er dette en
praksis som vi ikke er tilhenger av, da det kan bane vei
for interessekonflikter. Nir en enkelt person eier begge
titlene, ligger alle store beslutninger i hendene pa den-
ne. Det kan gjore det vanskelig for styret a objektivt vur-
dere prestasjonene og fagre kontroll. Ved & opprettholde
separate roller kan konsernsjefen fokusere pa den dagli-
ge driften av selskapet mens styrelederen og styret kan
fore tilsyn og objektivt vurdere ledelsens jobb. Det finnes
derimot ingen regler uten unntak. Vi ser flere eksempler
pa at et slikt oppsett er hensiktsmessig og svart produk-
tivt. Dette gjelder ofte i selskaper som er i en tidlig fase
eller hvor grunnleggeren av selskapet fortsatt er en aktiv
leder av virksomheten.

Vi har over de siste arene diskutert dette temaet med to
av vare franske selskaper som opererer med samme per-
son i styreleder- og konsernsjefrollen. Serviceselskapet
Teleperformance og kjgkkenutstyrsprodusenten Groupe
SEB. Signaler fra vare moter med selskapene i ar tyder
pa at de nd velger a ta flere aksjonzerers signaler til etter-
retning, og vil separere rollene i neer fremtid. Vi gnsker
dette velkommen.



Generalforsamlinger og valgkomiteer

Under érets sesong stemte ODIN mot kompensasjonsni-
vaet til administrerende direkter i Wells Fargo. Vi vur-
derte det totale nivaet som hgyt og at kompensasjonen
ikke i tilstrekkelig grad er knyttet opp til oppnadde re-
sultater. ODIN stemte ogsa for et aksjonarforslag som
ber selskapet om & utarbeide en rapport som viser om-
fanget av incentivprogrammer for de ansatte i banken.
Incentivprogrammet var tidligere satt sammen pa en
mate som forte til risikofylte beslutninger. Det er derfor
viktig at selskapet er dpent om det nye programmet.

P4 generalforsamlingen til Berkshire ble det lagt frem
to aksjoneerforslag. Det forste aksjonaerforslaget krever
bedre rapportering av klimarisiko og muligheter. Det
andre forslaget krever mer dpenhet og rapportering om
selskapets arbeid for bedre mangfold. ODIN valgte a
stemme for disse forslagene. ODIN er en langsiktig eier,
klimarisiko og muligheter er noe som pévirker selskapet
i dag og i fremtiden. @kt fokus pa mangfold kan gi posi-
tive ringvirkninger for arbeidsmiljg, og muligheten sel-
skapet har for a ansette de beste hodene. Generelt sagt er
vi positive til forslag som oppfordrer selskapet til & vaere
mer apen om samfunnsviktige temaer. Mer informasjon
om selskapets arbeid er viktig i var helhetlige vurdering
av selskapet.

ODIN er ogsa en aktiv eier gjennom deltakelse i valgko-
mite. Valgkomitéens oppgave er a forsld kandidater til
selskapets styre. Styret blir valgt pa generalforsamling
og er aksjoneerenes representanter. Styret er det gverste
organet i selskapet og forer tilsyn med den daglige ledel-
se og virksomheten. Dette er et viktig arbeid som vi gjor
sammen med andre store eiere i selskapene. Represen-
tanter for ODIN-fondene sitter i 10 valgkomiteer: Bygg-
max, Addlife, AQ Group, Beijer Alma, Addnode, Munters,
CTT Systems, Thule, Nimbus, Dustin

Gjennom valgkomiteene og generalforsamlinger gar vi
ogsd igjennom incentivprogrammene til selskapene.
Dette er ogsd noe vi tar opp med ledelsen av selskapet
nar vimeter de. Vi mener incentivprogrammene er svert
viktige for & sgrge for at det ikke oppstar interessekon-
flikter. Interessekonflikter mellom aksjonaerer og ledel-
se er en kjent utfordring som kan oppsta hvis det ikke
er etablert fornuftige incentivstrukturer som sgrger for

sammenfallende interesser mellom aksjoneerer og ledel-
sen i et selskap. I ODIN er vi opptatt av & redusere ri-
sikoen for slike interessekonflikter. Vi gnsker at selska-
pene vi eier treffer beslutninger som er sammenfallene
med aksjonarenes interesser. Mer spesifikt gnsker vi at
ledelsen har som mal & maksimere verdi per aksje over
tid. Samtidig understreker vi at fokus pa ESG-faktorer
ikke er i konflikt med denne malsetningen, snarere tvert
imot.

I dialog med Volution Group har vi argumentert for at
selskapet skal inkludere ESG-mal i langsiktig belgnning
avledelsen. I mgte med selskapet i oktober fikk vi bekref-
tet at 20% av deres godtgjorelse vil baseres pa oppnaelse
av selskapets beerekraftsmal.

Generalforsamling 2021

= Andel av saker der vi har stemt mot ledelsen

I lopet av 2021 avgitt 4 723 stemmer pd 266 generalfor-
samlinger. Dette tilsier en stemmegrad pd 99,3 prosent. Av
stemmene vi har avgitt har vi i 146 tilfeller stemt mot selska-
pets anbefaling. Dette er typisk forslag knyttet til incentiv-
programmer, kompensasjon til ledelse og styre, og valg av
styremedlemmer. Under folger noen eksempler pd hvordan
ODIN har brukt stemmeretten i 2021.
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Observasjons- og eksklusjonsliste

Observasjonslisten bestar av selskaper der det er avdek-
ket beerekraftsrisiko som vi skal utrede videre. Selskaper
plassert pa observasjonsliste vil typisk sta en stund.

I 2021 har vi solgt oss ut av Wells Fargo s dette selska-
pet har gatt ut av observasjonslisten. Da vi investerte
i selskapet i 2017 hadde banken nylig gatt gjennom en
salgsskandale som hadde gitt negativ oppmerksomhet
og rammet omdgmmet til banken. Det ble kjent at Wells
Fargo hadde opprettet falske kontoer i kunders navn
uten deres samtykke. Motivasjonen bak dette var et be-
lgnningssystem som belgnnet de ansatte basert pa an-
tall nye produkter de solgte til eksisterende kunder. Et
sterkt press fra ledelsen for a na arlige resultatmal forte
til adferd fra de ansatte som ikke var i kundens interesse.

Da vi gjorde var analyse Wells Fargo i 2017 pekte vi pa
denne salgsskandalen som en viktig risiko mot var in-
vestering. Den utviklet seg imidlertid i negativ retning
etter at vi investerte og banken havnet etter hvert pa
var observasjonsliste pa grunn av denne salgsskandalen.
Banken har gjort fremskritt og det forekommer positi-
ve endringer og den naverende ledelsen har tatt pa seg
arbeidet med a gjennomfgre de ngdvendige endringene.

Vi tror det gar riktig vei med Wells Fargo, men vi under-
vurderte problemene banken stod ovenfor og hvor lang
tid det ville ta & rydde opp i problemene. Vi vurderer at
Wells Fargo fortsatt har en sterk konkurranseposisjon i
det amerikanske markedet, men vi er usikre pd om de na
har en organisasjonskultur som evner a forvalte denne
konkurranseposisjonen pa en fornuftig mate. Var vurde-
ring ble derfor at det er en fornuftig beslutning & selge
vére aksjer.
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Fokus pa anti-hvitvaskingsarbeidet i bank er ikke noe
nytt tema. Bankene har nok hatt en jobb & gjore her, men
de fleste viser stor fremgang pa omradet.

Danske Bank har ikke kommet med noen store oppda-
teringer angdende banken sitt arbeid med & forbedre
anti-hvitvaskingsprogrammer siden 2019. Samtidig
fortsetter etterforskninger av banken i USA, Danmark,
Frankrike og Estland, og utfallet med tanke pa tids-
punkt og starrelsen pd bot/bgter er fortsatt usikkert. I
desember annonserte US Office of Foreign Assets Con-
trol (OFAC) at de avsluttet etterforskningen av pastatte
brudd pa amerikanske sanksjoner uten & iverksette til-
tak. I januar 2021 avsluttet danske patalemyndigheter
tiltalene mot seks tidligere ansatte da de ikke fant be-
vis for a rettferdiggjore anklagene i henhold til hvitvas-
kingsloven.

Nar det gjelder Swedbank foregar det fortsatt etterfors-
kninger i USA og Estland. Per mars 2020 hadde Swed-
bank 217 initiativer for a forbedre AML mangler, hvor
87 har blitt implementert. Det er vanskelig a se effekten
enda grunnet den korte tiden initiativene har vart pa
plass. I motsetning til Danske Bank, har Swedbank valgt
4 beholde operasjoner i Estland.

Gode rutiner knyttet til anti-hvitvasking er essensielt
for banker. Det koster mye a ligge etter her, bade i kroner
og orer, men ressurser internt og omdgmme kan fi en
solid knekk. Vi fglger dette tett videre.



Observasjons- og eksklusjonsliste

Observasjonsliste

Dato Selskap Fond Arsak
04.07.2018 Danske Bank ODIN Kreditt, ODIN Europeisk Obligasjon Hvitvaskingsanklager
11.09.2018 Wells Fargo ODIN USA God forretningsskikk
22.03.2019 Swedbank ODIN Kreditt Hvitvaskingsanklager

ODIN Kreditt/ODIN Europeisk Obligasjon/
14.11.2019 DNB ODIN Norge/ODIN Norsk Obligasjon/ Hvitvaskingsanklager
ODIN Likviditet

19.11.2019 SEB ODIN Kreditt Hvitvaskingsanklager
Eksklusjonsliste
Dato Selskap Fond Arsak

01.02.2018 Fortive Corp. ODIN USA Involvert i atomvapen
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Karbonavtrykk

Vi startet allerede i 2017 & male karbonavtrykket i vare
portefgljer. Karbonavtrykk, her malt ved karbonintensi-
tet pa fondsniva, gir et bilde av hvor store utslippene er
for selskapene i en gitt portefglje malt mot inntektene.
Jo lavere tallet er, jo bedre. Ikke alle selskaper rapporte-
rer sine karbonutslipp og vi ma da estimere dette basert
pa sammenlignbare selskaper. Hensikten med & rappor-
tere karbonavtrykk for vare fond er & pavirke selskapene
til & male egne utslipp og til a sette klare mal for reduk-
sjon fra dagens niva.

Karbonavtrykk er en mate a male fondets eksponering

mot utslippsintensive selskaper. Karbonavtrykket viser
portefgljeselskapenes utslipp (CO2e over ett ar) i forhold

Karbonintensitet (NOK)

til deres omsetning (arlig omsetning i fondets valuta),
justert for portefgljevekt. Vi rapporterer i henhold til
TCFDs anbefaling for rapportering av karbonavtrykk for
kapitalforvaltere. Analysebyrdet Sustainalytics utforer
beregningene pa vare aksjefond. Ngkkeltallet som vurde-
res er fondets karbonintensitet ut fra beregninger gjort
med siste tilgjengelig data pr. 31. desember 2021.

Les mer om hvordan vi beregner karbonavtrykk her> >
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* Utslipp er delt inn i tre kategorier; direkte utslipp (Scope 1), indirekte utslipp fra energiforsyning (Scope 2) og indirekte utslipp
knyttet til kjop/salg av andre varer og tjenester (Scope 3). For d beregne selskapets utslipp tar man utgangspunkt i de utslippene
selskapet selv kan kontrollere, som er utslipp under scope 1 og 2. ODIN Beerekraft er investert i selskaper som skal bidra til om-
stilling til et gronnere og mer beerekraftig samfunn. Det vil si at selskapene bidrar til d redusere utslipp ved hjelp av produktene
eller tjenestene de tilbyr. Denne reduksjonen i utslipp er ikke medregnet under utslipp selskapet selv kontrollerer (scope Scope
1 og 2). Fondet investerer ogsd i selskaper i industrier med hoye utslipp, men da i de selskapene i industrien med de mest ambi-
siose planene om utslippskutt. At selskaper i utslippsintensive sektorer av skonomien tar grep for d redusere sine utslipp er helt
avgjorende fdr at verden skal nd ambisjonene i Paris-avtalen. Mer informasjon om ODIN Beerekraft finnes pd odinfond.no.
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https://odinfond.no/karbonavtrykk-i-fondene/
http://odinfond.no.

ODIN lanserer nytt fond

Den 29. november lanserte ODIN sitt nye bcere-
kraftsfond, ODIN Beerekraft. ODIN Beerekraft er et
aktivt forvaltet, globalt aksjefond med beerekraftige
investeringer som formdl. Fondet investerer i selska-
per som bidrar til d oppnd EUs miljomadl og FNs bce-
rekraftsmal.

Med ODIN Beerekraft tar ODIN sin beerekraftssatsing et
steg videre. Ved & kombinere ODINs lange erfaring innen
ansvarlig forvaltning med var kvalitetsorienterte inves-
teringsfilosofi har vi etablert vart forste fond som har
barekraft som hovedformal.

Gjennom 4 investere i ODIN Baerekraft far vire kunder
muligheten til & ta del i den baerekraftige verdiskapingen
som former fremtiden. Selskapene i fondet vil bidra til
a lgse de store klima- og miljgutfordringene verden star
overfor. Verden er inne i en omstilling til et gronnere og
mer baerekraftig samfunn. Gjennom sin teknologi, sin
innovasjonskraft og sin vilje til endring vil selskapene i
ODIN Beerekraft bidra til denne omstillingen, samtidig
som de skaper verdier for sine aksjonzeerer.

Fondet inneholder et ngye sammensatt utvalg av 30-35
baerekraftige kvalitetsselskaper fra hele verden. I trad
med ODINs investeringsfilosofi har selskapene i fondet

sterke markedsposisjoner i sine respektive markeder og
kan vise til lonnsom vekst. Vi skal ikke ga for langt ut pa
risikokurven, men heller til enhver tid veere investert i
veletablerte selskaper, med en velprgvd forretningsmo-
dell og sterke balanser.

Utvalgte baerekraftstrender er en viktig driver for verdi-
skapingen i selskapene vi investerer i. Fondet investerer
i en rekke ulike baerekraftstemaer, fra fornybar energi og
energieffektivisering til helse, livskvalitet og sosial in-
kludering. Ved 4 velge ut et lite knippe selskaper fra et
bredt utvalg av ulike baerekraftstemaer far vi muligheten
til 4 konsentrere oss om de beste selskapene, og kan sette
sammen et fond som er godt diversifisert pa bransje, for-
retningsmodell og geografi.

ODIN Baerekraft vil rapportere i henhold til artikkel 9 i
den nye offentliggjeringsforordningen til EU (SEDR). Det
betyr at vi gjennom var rapportering vil vise hvordan sel-
skapene i fondet bidrar til fondets ulike baerekraftsmal.
Det er med glede og stolthet av vi na har etablert et fond
som gir vare kunder muligheten til & del i den beerekraf-
tige verdiskapingen som former fremtiden. Vi gleder oss
til & folge vare baerekraftige selskaper i sin ferd mot et
grennere og mer beerekraftig samfunn.




ODIN styrker satsingen med ny baerekraftsansvarlig

Marte Storaker er ansatt som ny barekraftsansvarlig
i ODIN. Ansettelsen markerer en tydelig styrking av
ODIN s satsing pa barekraft.

Marte Storaker fir hovedansvaret for baerekraftsomra-
det i ODIN. Samtidig blir Jannik Arvesen radgiver for
baerekraft i morselskapet SpareBank 1 Forvaltning.

- Jeg gleder meg til 4 ta fatt pa arbeidsoppgavene i ODIN.
ODIN er en langsiktig forvalter der baerekraft er en na-
turlig del av investeringsprosessen. Forvalterne i ODIN
gjor en fantastisk jobb, min jobb blir 4 sikre at vi er opp-
datert og ledende pa barekraft ogsd fremover, sier Sto-
raker.

— Hensynet til beerekraft er en integrert del av investe-
ringsfilosofien og kulturen i ODIN. Bade Marte og Jan-
nik vil holde oss skjerpet og pa stg kurs, slik at vi kan ta
ytterligere steg og gjore vart for 4 bidra til en mer baere-
kraftig verden, sier Alexander Miller, investeringsdirek-
tor i ODIN.

Langsiktig arbeid

Den péigaende og omfattende omstillingen til beere-
kraftig verdiskaping gir uante muligheter for smartere
ressursbruk og bedre lgsninger. Nettopp derfor er disse
stillingene sa viktige for ODIN og SpareBank 1 Forvalt-
ning - i trdd med ODINSs strategi for og gkte satsing pa
bzarekraft, ifolge Miller:

- Vihar jobbet grundig og helhetlig med baerekraft i lang
tid, iseer med strategi, struktur og rapportering internt.
Samtidig er vi aktive i dialogen med selskapene vi inves-
terer i for 4 lofte baerekraft hoyere pa agendaen, sier han.

Rigger for baerekraftig loft

Marte Storaker kommer fra stillingen som senioranaly-
tiker for ansvarlige investeringer i KLP Kapitalforvalt-
ning, og tar med seg et utrettelig engasjement for beere-
kraftig verdiskaping. Jannik Arvesen har pa sin side 30
ars erfaring fra kapitalmarkedet og beerekraftsarbeid.
Han vil fungere som radgiver for Marte og forvalter-
teamet i ODIN i spgrsmal knyttet til baerekraft.

- Med sitt brennende engasjement og solide erfaring
innenfor risikoanalyse, ansvarlige investeringer og bae-
rekraft, er det ingen tvil om at Marte vil styrke oss pa
baerekraftsomradet. Samtidig far vi nyte godt av Janniks
erfaring som radgiver, bade til ODIN generelt og til Mar-
te og forvalterteamet spesielt. Det gir et skikkelig loft og
inspirasjon til & videreutvikle arbeidet med baerekraftige
investeringer og aktivt eierskap, sier Miller.
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Marte Storaker , Beerekraftsansvarligi ODIN

Jannik Arvesen, radgiver for beerekraft,
SpareBank 1 Forvaltning



ODINs bidrag

Hvert dr gir vi julegave til veldedige formdl. Blant de mange gode initiativene og sakene de kjemper for som finnes der ute
valgte vii 2021 d gi drets julegave til;

Sykehusklovnene treffer barn og unge pa sykehuset.
Pargrende forteller hvordan disse mgtene bidrar til stor-
re livsglede og mestring av en vanskelig sykehushverdag.
Foreldre beskriver ogsa hvordan sterkere selvfglelse hjel-
per barna deres & hente frem friske krefter. Forskning
viser ogsa at latter og glede reduserer smerte, styrker im-
munforsvaret og gir mindre stress.

Miljgagentene er barnas miljgorganisasjon. Vi verken
stotter eller er stottet av noe spesielt politisk parti, men
viprogver heller 4 fa alle de politiske partiene til 4 bli enda
flinkere til & ta vare pa jorda. Vi favoriserer heller ingen
livssyn eller religion, men synes alle skal bli flinkere til &
respektere hverandres tro og livssyn. Miljgagentene gn-
sker en jord hvor menneskene vet hva naturen taler og
handler og lever etter det. Vi jobber for et renere miljo og
en tryggere framtid. Vi oppfordrer alle miljgagenter til
a oppdage var fantastiske natur, og 4 utforske sammen-
hengen mellom menneskene og naturen.

Leger uten grenser opererer over hele verden, og gir
medisinsk ngdhjelp til dem som trenger det mest. De
hjelper mennesker som er rammet av krig, konflikt og
katastrofer.

Hand in Hand - Utryddelse av verdens fattigdom er et
av FNs bearekraftsmél. Dette er Hand in Hands visjon.
Utfordringen er enorm, og spgrsmalet gjelder oss alle -
hvordan og hvor vi bor og lever. Men hvordan skal folk
tjene til livets opphold og lgfte seg ut av fattigdom hvis
de ikke har en jobb som gir en inntekt?

ODIN Fonder i Stockholm har i mange ar vaert en sponsor
til Hand in Hand. P4 daglig basis jobber vi for & finne de
beste selskapene med en god ledelse for & investere i vare
fond. Ikke sjelden folger vi et selskap fra det er lite til det
vokser til 4 bli et stort selskap. Ved & investere i Hand in
Hand gjor vi mye det samme - pa de fattigste omrade-
ne bidrar vi spesielt til 4 investere i kvinner som starter
selskaper som til slutt kan stotte en hel familie. Hjelp til
selvhjelp er en fantastisk investering som far lokalsam-
funn og mennesker til 4 vokse - og hvis det er en ting vi i
ODIN liker, er det fantastiske investeringer.
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