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Vi er godt inne i koronaåret 2021 og stadig flere får status som 
fullvaksinerte. Samfunnet er på vei til å åpne igjen, og det er økt 
optimisme. Vi kan nok ikke juble helt enda, gitt at delta-varian-
ten sprer seg. Det blir spennende å se hvordan utviklingen vil bli, 
selv med store deler av befolkningen vaksinert. 

Da pandemien traff verden i fjor var det mange som var usikre på 
hvilke konsekvenser dette ville få for fokuset på bærekraft – det 
kunne jo tenkes at krisen ville overskygge alt annet og at bære-
kraft ville få mindre fokus. Vi kunne gjennom fjoråret, til tross 
for krise, konstatere at resultatet ble det motsatte. Søke-
lyset på bærekraft har fortsatt i 2021. 

Pandemien har minnet oss på at fremtiden er uforutsigbar. Vi 
vet ikke hva om vil skje når, men god beredskap, tydelig ledelse 
og veletablerte systemer for risikostyring gir mye bedre forutset-
ninger for å manøvrere i tider med stor usikkerhet. For selskap- 
ene handler dette om god ledelse og selskapsstyring – evnen til 
å fokusere på de viktigste risikofaktorene, og samtidig være flek-
sibel i perioder med usikkerhet. Dette er direkte overførbart til 
bærekraft. Selskaper i dag er utsatt for risiko fra ulike hold, og 
det krever at ledelsen og styret har lange briller på når strategien 
legges. Selskaper som ikke tar dette innover seg vil få det van-
skelig fremover, både med tanke på evnen til å beholde talenter 
og tiltrekke seg nye, og med tanke på å opprettholde lovkrav og 
rapportering som pålegges fra myndigheter. I tillegg vil arbeidet 
med bærekraft påvirke selskapenes omdømme og evnen til å til-
trekke seg både kunder og investorer. 

Første halvår 2021

Bærekraftsvurderinger er derfor en helt sentral del av vår investeringsprosess. Vi har gjennom første halvår jobbet 
videre med å følge opp selskapene vi allerede eier, samtidig som vi analyserer nye investeringsmuligheter. Vi har 
vært i dialog med flere av våre selskaper, og vi har avgitt vår stemme på generalforsamlinger. I denne rapporten 
finner du en oppsummering av hva vi har gjort første halvår. 
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I ODIN er vi aksjeplukkere, som betyr at vi er selektive i 
utvelgelsen av selskaper vi ønsker å investere i. Ulike kri-
terier for bærekraft påvirker selskapenes verdiskaping 
over tid. Vurderinger knyttet til bærekraft er som konse-
kvens et sentralt element i alle investeringsbeslutninger. 
Nettopp derfor sitter forvalterne våre tett på ledelsen 
i selskapene og stiller krav og spørsmål til selskapenes 
arbeid med bærekraft. Vi utøver i praksis et aktivt eier-
skap, og bruker vår stemme til å påvirke og sørge for å 
løfte hensyn til bærekraft høyere opp på agendaen. 

I 2012 signerte vi FNs prinsipper for ansvarlige inves-
teringer. Prinsippene går ut på at vi forplikter oss til å 
gjennomføre og rapportere på hvordan vi inkluderer 
ansvarlighet og bærekraft i våre selskaps- og porteføl-
jevurderinger. Denne forpliktelsen gjelder også for våre 
rentefond.

Arbeidet vårt med bærekraft kan oppsummeres i tre 	
hovedkategorier: 

INTEGRASJON innebærer blant annet at vi gjør bære-
kraftsanalyser av selskapene vi investerer i. Alle sel-
skaper vi investerer i presenteres for forvaltningsav-
delingen, som også inkluderer en grundig vurdering av 
bærekraft. Det vil si at vi vurderer risiko og muligheter 
knyttet til bærekraft fremover, samt hvordan styret og 
ledelsen er rigget for å håndtere dette. Videre foretar vi 
jevnlige gjennomlysninger av porteføljene våre. For å 
kunne gjøre gode vurderinger, er tilgang til informasjon 
essensielt, og vi bruker informasjon fra flere kilder. Både 
offentlig tilgjengelig informasjon som årsrapporter og 

NGO-rapporter, men også informasjon fra møter med 
representanter fra selskapsledelsen i aktuelle selskap og 
fra analytikere. Vi bruker også eksterne analysebyråer 
for objektive vurderinger av selskaper. 
For tiden benytter vi oss av analysebyrået Sustainalytics, 
som gir oss tilgang til deres omfattende selskapsdataba-
se og analytikere, samt analyse knyttet til produktinvol-
vering og hendelser.

AKTIVT EIERSKAP handler om å bruke vår stemme 
som aksjonærer, både gjennom å stemme på generalfor-
samlinger og gjennom aktiv og kontinuerlig dialog med 
selskapene vi investerer i. Vi deltar dessuten i valgkomi-
téer. Målet er å skape bevissthet og påvirke selskapene 
til å styrke sitt arbeid med bærekraft. På den måten kan 
selskapene bli enda bedre rustet til å håndtere de ulike 
problemstillingene de møter på, noe som også vil gagne 
aksjonærene. Vi har som målsetning å stemme på alle 
generalforsamlinger i selskapene vi er investert i. For å 
gjennomføre dette på best mulig måte bruker vi tjenes-
ter fra ISS Proxy Voting Service, der vi mottar forslag 

til stemmegivning basert på hensyn til 
bærekraft. I dialog med selskapene vi er 
investert i, er dette typisk knyttet til spe-
sifikke hendelser, rapportering eller te-
matikk som vi setter søkelys på. Dersom 
det skjer noe i selskapene vi er investert i, 
vil vi umiddelbart gå i dialog. Dersom vi 
ikke ser evne eller vilje til endring, vil vi 
selge våre aksjer i selskapet. 

Som følge av våre konsentrerte porteføl-
jer, er vi i mange tilfeller betydelige eiere 
i selskapene vi er investerte i. Vår stem-
me blir hørt og vi sørger for å bruke den. 
I de selskapene vi er mindre eiere av, er 
vi ofte tjent med å samarbeide med andre 
investorer.

UTELUKKELSER OG OBSERVASJON er virkemidler vi 
bruker dersom det dukker opp noe i selskapene våre som 
kan være i strid med våre retningslinjer.

Som aktiv forvalter er vår fremgangsmåte for å sette 
sammen porteføljene selskapsorientert. Derfor har vi 
ikke et like stort behov for eksklusjonslister over selska-
per vi ikke ønsker inn i porteføljene. I klartekst betyr det 
at alle selskapene vi er investert i er grundig analysert og 
valgt inn etter en lengre prosess.

Slik jobber ODIN med bærekraft

1.	 Integrasjon – som vil si at hensyn til bærekraft 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 utøvelse av vår stemmerett på generalforsamlinger. 

3.	 Utelukkelser og observasjon – som vil si at vi velger bort 		
	 enkelte selskaper på bakgrunn av atferd og/eller hvilke 
	 produkter/tjenester selskapet tilbyr. Dersom atferd/
	 produkter endres i selskaper vi eier, settes selskapene 
	 på observasjonsliste. 
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En rekke selskaper vil bli utelukket som følge av en hel-
hetlig vurdering av selskapets risikoprofil og fremtidsut-
sikter. Her spiller kriterier for bærekraft en avgjørende 
rolle. Samtidig unngår vi visse sektorer og enkeltselska-
per ut ifra produktene de tilbyr og/eller selskapets atferd. 
Vi gjør vurderingene på basis av egne kriterier og Statens 
Pensjonsfond Utland (SPU) sine kriterier. Vi følger også 
eksklusjonslisten til SPU, og selskapene som utelukkes 
av SPU fjernes fra vårt investeringsunivers. Et selskap vil 
også bli utelukket eller plassert på observasjonsliste ved 

Vi utelukker selskaper som har mer enn 
følgende prosenter:

5% av omsetningen knyttet til utvinning av 
termisk kull eller som baserer vesentlige 
deler av sin virksomhet på termisk kull

5% av omsetningen knyttet til produksjon 
av tobakk

5% av omsetningen knyttet til pornografi

5% av omsetningen knyttet til oljesand

0% av omsetningen knyttet til kontrover-
sielle våpen (våpen som i sin normale 
anvendelse bryter med menneske-
rettighetene)

Menneskerettigheter

Prinsipp 1: Bedrifter skal støtte og respektere vern 
om internasjonalt anerkjente menneskerettigheter
Prinsipp 2: Påse at de ikke medvirker til brudd på  
menneskerettighetene

Arbeidstakerrettigheter

Prinsipp 3: Bedrifter skal holde organisasjons-
friheten i hevd og sikre at retten til å føre 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

Miljø

Prinsipp 7: Bedrifter skal støtte en føre-var tilnærming 
til miljøutfordringer
Prinsipp 8: Ta initiativ til fremme av økt miljøansvar
Prinsipp 9: Oppmuntre til utvikling og spredning av 
miljøvennlig teknologi

Anti-korrupsjon

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

mistanke om alvorlige og systematiske brudd på allment 
aksepterte normer. 

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

På neste side får du en full oversikt over våre fond.

Selskapene vi investerer i skal opptre i tråd 
med  prinsippene i FN Global Compact:
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ODIN Norden

ODIN Norge

ODIN Sverige

ODIN Europa

ODIN Global

ODIN Emerging Markets

ODIN USA

ODIN Eiendom

AKSJEFOND

ODIN Aksje

ODIN Horisont

ODIN Flex

ODIN Konservativ

ODIN Rente

ODIN Likviditet

ODIN Norsk Obligasjon

ODIN Europeisk Obligasjon

ODIN Kreditt

RENTEFOND

Bærekraftscore for våre fond

ODIN Small Cap

KOMBINASJONSFOND

-	Fossilfri

B

B

B

B

B

B

B

B

B DA C E FB

BÆREKRAFT

Bærekraftscore: Veldig bra
Fondet får toppscore på aktivt eierskap og på utelukkelse av  
sektorer, men mangler ett poeng på samfunnsnytte. 

4 av 5 poeng

1.  	Integrasjon – som vil si at bærekraftshensyn integreres i ODINs 
	 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 utøvel-
	 se av vår stemmerett på generalforsamlinger.

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

B

B

B

B

B

B

B

B

B

VIRKEMIDLER

Merkeordningen er utarbeidet på fondene som tilbys av SpareBank 1 og 
skal vise fondenes karakter for bærekraft, basert på poenggivning. Et 
fond kan få tilsammen fem poeng, på de tre kriteriene: negativ screening, 
positiv screening og aktivt eierskap. Arbeidet med merkingen av fondene 
er foretatt av en nøytral tredjepart: The Governance Group. 
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2020 innebar en betydelig opptrapping av vårt bære-
kraftsarbeid. Vi jobbet med strategi, struktur og rappor-
tering internt, samtidig som vi har holdt fokus på sel-
skapene vi investerer i. Gjennom første halvår av 2021 
har vi bygget videre på dette gjennom dialog med våre 
selskaper. 

For årshjulet i 2021 valgte vi temaene - moderne slaveri, 
styresammensetning og klimarisiko. Dette innebærer at 
vi skal gjennomgå våre porteføljer med ekstra fokus på 
disse temaene og også øke vår kunnskap internt. Vi har 

som nevnt vært i dialog med enkelte selskaper på dette 
gjennom året så langt, men vil fortsette gjennom høsten 
å gå gjennom våre selskaper knyttet til disse temaene. 
 
Våren er høysesong for generalforsamlinger, og selv om 
det kommer et par generalforsamlinger i løpet av høsten 
er brorparten avholdt på våren. Vi har i løpet av første 
halvår 2021 avgitt 3512 stemmer på 192 generalforsam-
linger.

Hva har vi gjort hittil i år

Dialogen vi har hatt med selskapene våre første halvår 
har naturlig nok vært påvirket av pandemien, men mye 
av dialogen har også vært knyttet opp mot vårt årshjul.

Vi har de siste årene valgt tre temaer årlig, som 
vi fokuserer ekstra på gjennom året. 
Som nevnt over er  temaene vi vekt-
legger i 2021 -  moderne slaveri, 
klimarisiko og styresammen-
setning. 

Vi screener våre porteføljer 
 for å avdekke risiko knyt-
tet til disse temaene, og 
går i dialog med selskaper 
som er spesielt utsatt. 

Gjennom første halvår har 
vi notert 13 dialoger med sel-

skaper knyttet til bærekraftsspørsmål. Vi definerer disse 
dialogene som tilfeller der vi tar kontakt med et selskap 
for å etterspørre eller diskutere bærekraftstemaer. Vi tar 
også med tilfellene der selskapene har tatt kontakt med 

oss, for å få tilbakemelding fra aksjonærene på hva vi 
vektlegger. 

Samtidig er bærekraft blitt en del av 
de fleste selskapsmøtene, men det 

er viktig å påpeke at ikke alle er 
med i denne oversikten. 

På de neste sidene finner du ek-
sempler på dialoger vi har hatt 
med våre selskaper i løpet av 
2021, samt oversikt over hvor-

dan vi har stemt på generalfor-
samlinger. 

Selskapsdialog

37 %

30 %

33 %

Dialoger i 2020

Environmental Social Governance

4 dialoger

5 dialoger

4 dialoger
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             2000					                 2050						      2100

Utfordringer knyttet til 
E’en i ESG, handler om 
miljø og klima. Gitt at det 
haster å ta grep for å re-
dusere verdens karbonut-
slipp er dette det bære- 
kraftstemaet som får klart 
mest oppmerksomhet. 

Nye reguleringer fra EU 
som er på trappene vil konkretisere selskapers bidrag til 
å redusere utslipp av karbon i atmosfæren, og deres bi-
drag til å finne nye grønne løsninger. Her ligger det både 
kilder til risiko og muligheter for selskaper på tvers av in-
dustrier. Vi er opptatt av at våre selskaper gjør en tydelig 
vurdering av sin påvirkning på klima og miljø.

Det er gledelig å se at selskapene generelt sett blir flin-
kere til å rapportere på bærekraft, både i form av kar-
bonavtrykk og andre ESG-faktorer som er materielle for 
selskapet. I tillegg er det et økende antall selskaper som 
forplikter seg til Science Based Targets Initiative (SBTi) 

– som vil si at målene om utslippsreduksjon skal være 
i linje med Parisavtalens 1,5 graders-mål. Dette er også 
noe vi diskuterer hyppig med selskapene vi er investert i. 
Gjennom å forplikte seg, og rapportere, vil det bli mulig 
for både ledelsen og andre interessenter å følge opp sel-
skapets fremgang. 

Et tilstøtende tema er klimarisiko, som er et av våre tre 
temaområder i år. Vi vil bruke tid på å vurdere på klima-
risikoen i selskapene vi eier. Selskapene vil i ulik grad bli 
påvirket av overgangen til et lavutslippssamfunn. Ener-
giintensive industrier basert på fossil energi vil oppleve 
høyere kostnader i takt med strengere reguleringer og et 
grønnere skatte- og avgiftssystem. Produsenter av fossil 
energi vil etter hvert oppleve redusert etterspørsel etter 
sine produkter. Selskaper som kan bidra med løsninger 
som reduserer energiforbruket vårt, vil derimot gå lysere 
tider i møte.

Klimarisiko er ikke statisk, men noe selskapene selv kan 
påvirke gjennom innovasjon, og en evne til tilpasning og 
omstilling.

Miljø og klima

I Paris-avtalen har landene lagt en plan for hvordan klimautslippene skal gå ned mot null i 2100.
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På samme måte som vi for-
venter at selskapene skal 
ha fokus på sin påvirkning 
på miljø og klima, forven-
ter vi også at de har fokus 
på hvordan de påvirker 
mennesker og samfunn. 
Ingen selskaper er perfek-
te, og alle vil ha utfordrin-
ger i ulik grad, men det er 

viktig at selskapene tar tydelig standpunkt på hva som er 
greit og ikke. Men hva skjer når definisjonen av greit og 
ikke greit varierer fra land til land? Vi gjennomlyser våre 
fond for å finne eventuelle avvik. Vår erfaring er at det 
er spesielle utfordringer med selskaper med særlig kom-
plekse verdikjeder. 

Som vi skrev om i årsrapporten for 2020 var vi i fjor i 
kontakt med Yara vedrørende en av deres leverandører i 
Hviterussland. Saken handlet om ansattes rett til å strei-
ke og om generelt dårlige arbeidsforhold hos Yaras un-
derleverandør. Vi uttrykte vår bekymring, og selskapet 
kom med rask tilbakemelding og publiserte også en ut-
talelse på sine hjemmesider. Yara har alltid vært tydelige 
på hva de krever av sine underleverandører, og ettersom 
Yara er den største enkeltkunden til underleverandøren 
har de stor påvirkningsmakt. I januar meldte de om en 
delseier i saken, der tidligere oppsagte får komme tilbake 
på jobb. Vi har fortsatt å følge saken, og tok igjen kontakt 
med Yara i våres. Dette er en utfordrende sak hvor vi bru-
ker vår stemme som aksjonær for å sørge for at selskapet 
forbedrer situasjonen. Vi følger fortsatt saken tett. 

Vi hadde for et drøyt år siden møte med Støttekomite-
en for Vest-Sahara for å bli bedre kjent med problemstil-
lingen knyttet til selskapers tilstedeværelse i det okku-
perte Vest-Sahara. Vårt arbeid med dette skrev vi om i 

fjorårets bærekraftsrapport. Av våre porteføljeselskaper 
hadde svenske Atlas Copco og tyske Continental på det 
tidspunkt aktiviteter i området. Førstnevnte gikk ut av 
området i 2020. I februar i år kunne også Continental 
melde at de ikke har fornyet sin leveringskontrakt av 
transportbånd til OCP; Maroccos statlig eide gruvesel-
skap. Selv om vi har en liten stemme globalt bruker vi tid 
på påvirkning og dialog med selskapene knyttet til slike 
og andre ESG-relaterte problemstillinger.

ODIN har, som tidligere nevnt, i år et særskilt søkelys på 
moderne slaveri, en paraplybetegnelse som viser til uli-
ke situasjoner hvor personer utsettes for grov utnyttelse. 
For våre selskaper med desentraliserte forretningsmo-
deller stiller dette krav til gode retningslinjer og prose-
dyrer som reduserer risikoen for slike typer hendelser. 

Det britiske helse- og sikkerhetskonglomeratet Halma 
skiller seg, etter vårt skjønn, ut i positiv retning med 
sitt tydelige fokus og gjennom sitt samarbeid med velde-
dighetsorganisasjonen Stop The Traffik. Halma har over  
7 200 ansatte i over 40 virksomheter som opererer i 
mer enn 25 land. Selskapet har ikke en sentralisert inn-
kjøpsavdeling, noe som gjør forsyningskjedene komplek-
se og fragmenterte. 
 
Utfordringene med dette løser de ved at alle virksomhe-
ter er pålagt å gjennomføre en halvårlig 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 våre selskaper, men enkelte har en vei å gå med 
tanke på riskostyring og kartlegging av underleveran-
dører. Vi vil fortsette å følge opp selskapenes arbeid på 
denne fronten fremover.

Sosiale og samfunnsrelatert
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Når vi vurderer et 
selskap, er hvor-
dan selskapet sty-
res en svært viktig 
del av analysen. 
Dette kalles på 
engelsk for Gover- 
nance og det hand- 
ler om styret og le-
delsen sin evne til 

å ta gode langsiktige valg. Som mye annet handler dette 
i stor grad om insentivstrukturer. Dette gjelder både for 
de som jobber i selskapet og for de som styrer selskapet. 
Governance er på mange måter kjernen i vårt ESG-ar-
beid. Derfor er vi opptatt av å utøve vår stemmerett på 
generalforsamlinger, vi deltar i valgkomiteer, og vi er en 
aktiv eier i selskapene våre. 

Vi har i første halvår vært gjennom generalforsamlings-
sesongen, der vi ser de typiske problemstillingene knyt-
tet til belønning, styresammensetning etc. Sistnevnte er 
et av våre tre fokusområder i år, og vi vil fortsette gjen-
nom høsten å snakke med selskapene våre om dette. 

Et kjernepunkt i god selskapsstyring er at ledelsen og sty-
ret tar avgjørelser som er til det beste for aksjonærene.
I april kom nyheten om at DNB ønsket å kjøpe opp kon-
kurrenten Sbanken, og de la inn et bud på Sbanken rundt 
30 prosent over børskurs. Sbanken er en svært godt po-
sisjonert bank med høy kundetilfredshet, og god lønn-
somhet. De har en markedsandel på boliglån på rundt 3 
prosent i Norge, og har også en sterk posisjon i sparemar-
kedet. DNB fikk tidlig aksept fra største aksjonær, Altor, 
under visse betingelser. Vi anså at tilbudet til DNB var 
for lavt, og takket nei til tilbudet. Slik situasjonen var i 
april var den fortsatt åpen, og flere interessenter kunne 
melde sin interesse for banken.

Vi mener det er viktig å ta disse kampene, og som aktiv 
forvalter med forholdsvis store eierposter har vår stem-
me mye å si. ODIN Norden, med sin eierandel på 4,8 pro-
sent av Sbanken, takket ja til budet først etter at DNB 
forlenget budfristen to ganger og til slutt økte budet med 
5 prosent. Oppkjøpet må godkjennes av Konkurransetil-
synet og Finanstilsynet. 

Eierstyring er et område vi er svært opptatt av. Et av de 
underliggende temaene er hvordan dynamikken og sam-
arbeidet mellom styreleder og konsernsjef fungerer. Vi 
har noen eksempler i fondene på at konsernsjefen også 
fungerer som styreleder. På generelt grunnlag er dette en 
praksis som vi ikke er stor tilhenger av, da det kan bane 
vei for blant annet interessekonflikter. Når en enkelt 
person eier begge titlene, ligger alle store beslutninger i 
hendene på denne. Det kan gjøre det vanskelig for styret 
å objektivt vurdere prestasjonene og føre kontroll. Ved å 
opprettholde separate roller kan konsernsjefen fokuse-
re på den daglige driften av selskapet mens styrelederen 
og styret kan føre tilsyn og objektivt vurdere ledelsens 
jobb. Det finnes derimot ingen regler uten unntak. Vi ser 
flere eksempler på at et slikt oppsett er hensiktsmessig 
og svært produktivt. 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 årene diskutert dette temaet med to 
av våre franske selskaper som opererer med samme per-
son i styreleder- og konsernsjefrollen. Serviceselskapet 
Teleperformance og kjøkkenutstyrsprodusenten Groupe 
SEB. Signaler fra våre møter med selskapene i år tyder 
på at de nå velger å ta flere aksjonærers signaler til etter-
retning, og vil separere rollene i nær fremtid. Vi ønsker 
dette velkommen.

Selskapsstyring
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Vi har i løpet av første halvår 2021 avgitt 3512 stemmer 
på 192 generalforsamlinger. Dette tilsier en stemmegrad 
på 99,3 prosent. 

Av stemmene vi har avgitt har vi i 110 tilfeller stemt mot 
selskapets anbefaling. Dette er typisk forslag knyttet til 
incentivprogrammer, kompensasjon til ledelse og styre, 
og valg av styremedlemmer.

I tillegg sitter vi også i flere valgkomiteer. Valgkomité-
ens oppgave er å velge selskapets styre. Dette er et viktig 
arbeid som vi gjør sammen med andre store eiere i sel-
skapene. Per 30. juni 2021 sitter vi i følgende 11 valg-
komiteer: Multiconsult, Kongsberg Gruppen, Addnode, 
AQ Group, Byggmax, Addlife, Beijer Alma, Biotage, CTT, 
Munters og Dustin. 

Generalforsamlinger og valgkomiteer

99 %

1 %

Antall stemmer totalt

Antall stemmer som ikke gikk
gjennom

3 %

97 %

Stemmer mot ledelsen

Stemmer med ledelsen

Stemmefordeling

Totalt antall generalforsamlinger

Foto: gettyimages
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Observasjonslisten består av selskaper der det er avdek-
ket bærekraftsrisiko som vi skal utrede videre. Selskaper 
plassert på observasjonsliste vil typisk stå en stund. Vi 
har ikke gjort endringer på observasjonsliste i 2021.

Wells Fargo står fortsatt på observasjonsliste. Fed har 
fortsatt ikke fjernet sin «asset cap», som gjør at Wells 
ikke kan øke sine assets over nivået de lå på i desember 
2017. Banken har sagt at de antageligvis ikke vil ha alle 
kravene til Fed på plass før i 2021. Vi mener likevel at 
banken gjør fremskritt og at det skjer store endringer in-
ternt, selv om det tar lenger tid enn vi forventet oss da vi 
investerte i selskapet.

Fokus på anti-hvitvaskingsarbeidet i bank er ikke noe 
nytt tema. Bankene har nok hatt en jobb å gjøre her, men 
de fleste viser stor fremgang på området. 

Danske Bank har ikke kommet med noen store oppda-
teringer angående banken sitt arbeid med å forbedre 
anti-hvitvaskingsprogrammer siden 2019. Samtidig 
fortsetter etterforskninger av banken i USA, Danmark, 

Frankrike og Estland, og utfallet med tanke på tids-
punkt og størrelsen på bot/bøter er fortsatt usikkert. I 
desember annonserte US Office of Foreign Assets Con-
trol (OFAC) at de avsluttet etterforskningen av påståtte 
brudd på amerikanske sanksjoner uten å iverksette til-
tak. I januar 2021 avsluttet danske påtalemyndigheter 
tiltalene mot seks tidligere ansatte da de ikke fant be-
vis for å rettferdiggjøre anklagene i henhold til hvitvas-
kingsloven.

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

Gode rutiner knyttet til anti-hvitvasking er essensielt 
for banker. Det koster mye å ligge etter her, både i kroner 
og ører, men ressurser internt og omdømme kan få en 
solid knekk. Vi følger dette tett videre. 

Observasjonsliste
Dato Selskap Fond Årsak

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

14.11.2019 DNB
ODIN Kreditt/ODIN Europeisk Obligasjon/ 

ODIN Norge/ODIN Norsk Obligasjon/ 
ODIN Likviditet

Hvitvaskingsanklager

19.11.2019 SEB ODIN Kreditt Hvitvaskingsanklager

Observasjonsliste

Eksklusjonsliste
Dato Selskap Fond Årsak

01.02.2018 Fortive Corp. ODIN USA Involvert i atomvåpen
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Vi startet allerede i 2017 å måle karbonavtrykket i våre 
porteføljer. Karbonavtrykk, her målt ved karbonintensi-
tet på fondsnivå, gir et bilde av hvor store utslippene er 
for selskapene i en gitt portefølje målt mot inntektene. 
Jo lavere tallet er, jo bedre. Ikke alle selskaper rapporte-
rer sine karbonutslipp og vi må da estimere dette basert 
på sammenlignbare selskaper. Hensikten med å rappor-
tere karbonavtrykk for våre fond er å påvirke selskapene 
til å måle egne utslipp og til å sette klare mål for reduk-
sjon fra dagens nivå.

Karbonavtrykk er en måte å måle fondets eksponering 
mot utslippsintensive selskaper. Karbonavtrykket viser 
porteføljeselskapenes utslipp (CO2e over ett år) i forhold 
til deres omsetning (årlig omsetning i fondets valuta), 

justert for porteføljevekt. Beregningene er ikke utfyl-
lende fordi de ikke inkluderer alle indirekte utslipp. Ek-
sempelvis er det slik at selskapets utslipp forbundet med 
innkjøpt elektrisitet, som er et indirekte utslipp (Scope 
2) inkluderes, men utslipp forbundet med en under- 
leverandørs innkjøpte elektrisitet inkluderes ikke (Scope 
3). Vi har tatt utgangspunkt i den nye veiledningen fore-
slått av Svenska Fondbolagens Förening og brukt analy-
sebyrået Sustainalytics for å utføre beregningene på våre 
aksjefond. Nøkkeltallet som vurderes er fondets karbon- 
intensitet ut fra beregninger gjort med siste tilgjengelig 
data pr. 30. juni 2021.

Les mer om hvordan vi beregner karbonavtrykk her>>

Karbonavtrykk

Karbonintensitet (NOK)
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Løsningsorienterte selskaper

Volution Group – ventilasjonssystemer for grønnere bygg 
i Europa

40 prosent av EUs energiforbruk og 36 prosent av EUs 
CO2-utslipp kan spores til oppvarming og drift av byg-
ninger. Hvis vi skal ha noe håp om å nå målene for ut-
slippskutt skissert i Paris-avtalen må vi få på plass regu-
leringer og tekniske løsninger som gjør at vi kan redusere 
bygningers energiforbruk.

For å redusere mengden energi vi bruker til å varme opp 
hus må husene isoleres bedre. Bedre isolering krever mo-
derne ventilasjon. Vi kan ikke lenger bare åpne vinduet 
eller la frisk luft sive inn gjennom små sprekker i isola-
sjonen. Moderne ventilasjon med varmegjenvinning gjør 
oss i stand til å kontinuerlig skifte ut luften inne i huset 
med frisk luft utenifra, men uten at vi slipper ut varmen 
fra huset.

Nye byggeforskrifter med krav om ventilasjon med var-
megjenvinning er allerede på plass i flere europeiske 
land. I andre land er nye reguleringer på trappene. Vi 
forventer derfor en betydelig vekst i etterspørselen etter 
moderne ventilasjonsløsninger. For å kunne kapitalisere 
på denne trenden har vi i ODIN Global investert i britiske 
Volution Group. Volution selger ventilasjonsprodukter i 
en rekke europeiske land og i Australia, under et antall 
ulike lokale merkenavn. Dette er merkenavn som instal-
latører kjenner godt og som de stoler på. Styrken i mar-
kedsposisjonen til Volutions produkter ser vi i selskapets 
lønnsomhet, som ligger godt over gjennomsnittet i in-
dustrien.

Markedet for ventilasjonsprodukter i Europa er veldig 
fragmentert, og består av mange små selskaper med 
sterke lokale markedsposisjoner. Volution har kjøpt fle-
re av disse selskapene, og har som mål og fortsette med 

en konsolidering av bransjen gjennom oppkjøp. Det gir  
Volution tilgang til sterke lokale markedsposisjoner, 
samtidig som de kan ta ut synergier på forskning og ut-
vikling, og innkjøp av innsatsvarer, som de organiserer 
sentralt. Volution har en sterk produktportefølje innen 
ventilasjonsløsninger med varmegjenvinning, både til 
nye hus og produkter som kan installeres enkelt i eksis-
terende bygninger. Vi ser allerede at Volution drar nytte 
av strengere byggeforskrifter, og nye reguleringer som er 
planlagt å innfases fremover vil gi Volution et ytterligere 
etterspørselsløft. Kombinert med vekst fra oppkjøp, og 
marginforbedringer i takt med at Volution skalerer opp, 
vil dette resultere i sterk resultatvekst for Volution frem-
over.

I tillegg til at Volution bidrar til å redusere bygningers 
energiforbruk, jobber selskapet også med å redusere eget 
energiforbruk og med å gjøre produksjonen mer miljø-
vennlig. 56 prosent av plasten som brukes i produksjo-
nen er resirkulert. Selskapet har et mål om at de skal nå 
90 prosent gjenvunnet plast innen 2025. Deres nyeste 
fabrikk i Reading, UK, som erstattet to eldre fabrikker, 
er bygget med solceller og batterier for å redusere energi- 
forbruket.

Volution har en CEO som eier en betydelig aksjepost i 
selskapet. Han har sittet i sjefsstolen siden 2014, og har 
vært en viktig bidragsyter til Volutions sterke finansielle 
historikk. Han har bygget et selskap med en sterk posi-
sjon, i en industri i vekst.

Volutions sterke prestasjon og posisjon får vi kjøpt i mar-
kedet i dag til det vi anser å være en attraktiv pris. Aksjen 
prises i dag til 20 ganger forventet resultat per aksje de 
neste 12 månedene. Det synes vi er billig for et selskap 
som vil dra nytte av en helt nødvendig og irreversibel 
trend mot en grønnere bygningsmasse i Europa.

Harald Nissen
Senior porteføljeforvalter
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En spennende tid i vente

De siste årene har vi sett en voldsom akselerering av  
bærekraftsarbeidet, både blant selskapene og i finans-
bransjen. Dette er bra! Vi leter etter gode selskaper der vi 
har tillit til at ledelse og styre tar de riktige valgene som 
gjør at selskapet kan fortsette den gode reisen. Fremover 
er det liten tvil om at bærekraft er en svært viktig brikke 
å ha på plass for å kunne oppnå dette.  

Nye reguleringer og rammeverket som har kommet fra 
EU setter høye krav til både oss som forvaltere og sel-
skapene vi investerer i. Dette vil gi oss mye nyttig infor-
masjon, men vi må også være klar over at det antagelig-
vis kan bli informasjons-overload. Vi vil bruke tid på å 
snakke med selskapene våre, både for å oppmuntre til å 
rapportere, men også forstå hva som ligger bak tallene. 

Vi fortsetter med årshjulet i 2021 der temaene i år er mo-
derne slaveri, klimarisiko og styresammensetning. Vi vil 
gjennom høsten fokusere på ytterligere innsikt i disse 
temaene, samt gå gjennom våre porteføljer med fokus på 
disse punktene. 

Nye reguleringer og rammeverket som har kommet fra EU setter høye krav til både oss som forvaltere, og til selskapene vi 
investerer i, sier investeringsdirektør Alexander Miller. (Foto: Anita Arntzen)

Årshjul 2021
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