"Do not save what is left after spending,
but spend what is left after saving.’
W. Buffett

Kara kund,

Den diskretionara tjansten Investerum Navigator Zurich har varit igang i precis tre ar
nu. Vi &r valdigt glada dver hur bra det har gatt. Du som ar kund sedan tidigare kanske
inte behéver lasa faktarutan nedan utan kan ga direkt pa8 kommentarerna om marknaden
och portféljen som bérjar pa nasta sida. Det &r roligt att det kommit s manga positiva
kommentarer angdende det nya avsnittet “Skattenytt”. Detta kvartals skatteinformation
pa sidorna fyra och framat handlar givetvis om arets deklaration och om 3:12
utredningen. Vi hoppas dven att det bifogade avsnittet om familjejuridik uppskattas.

Med 6nskan om trevlig lasning,

Roland Dahlman,
Férvaltare Navigator

FAKTARUTA

Du som fatt tidigare kvartalsbrev kdnner antagligen igen den har texten men da vi
standigt far nya kunder vill vi gdrna upprepa oss. For att repetera och dven klargdra sa
ar inte det har brevet svaret pd frdgan - hur har det gatt fér min placering? Varje kunds
sparande ar helt individuellt och beror pd en mangd faktorer. Gérs I16pande insattningar?
Tas det ut pengar? Hur stor bonus ges? Har det gjorts uppehall eller &ndrats premie? I
vilken valuta sparas det? Din exakta stéllning hittar du pa dina kontoutdrag som Zurich
skickar till dig var sjatte manad.

Hur det g&r for Investerum Navigator Zurich vet vi ddremot - se portféljkommentaren.

For att kunna se hur Investerum Navigator Zurich utvecklas har vi valt att folja
utvecklingen pa tva olika satt. Forst, givetvis, hur de olika besluten att kdpa och sélja
fonder faktiskt fallit ut. Dar ar det enkelt att se utvecklingen av fonderna som vaéljs och
darfor rakna fram hur Investerum Navigator Zurich g§r men vi vill g% ett steg langre.
Darfér har vi valt att dven se hur det gar fér den som gér lI6pande
manadsinsattningar i precis samma fonder. Det ska bli jattespannande att se hur
skillnaderna utvecklas. Vi &r sakra pd att vi kommer kunna dra mycket intressanta
slutsatser om den positiva inverkan pa avkastning som lI6pande sparande fér med sig.
Vi kommer mdta utvecklingen i svenska kronor. Om du sparar i USD, GBP eller EUR
kommer du, férstds, ha en ndgot annan utveckling.

P& Investerum &gnar vi oss at Value Investing. En central ansats ar darmed att veta vad
man faktiskt ager. Laggs alla de olika fonderna i Investerum Navigator Zurich portfélj
samman ges en overblick éver hur den totala portféljen ar sasmmansatt. Den kommer
redovisas varje kvartal dar du kommer kunna se vilka regioner, branscher och enskilda
bolag som ar storst i din portfdlj.



http://www.brainyquote.com/quotes/quotes/w/warrenbuff138173.html

Forvaltningskommentar

Investerum Navigator Zurich har sedan starten den 1 april 2012 fram till den 3 mars
2015 haft en vardeutveckling om 55,82% matt i svenska kronor. Utvecklingen ar, i
relation till den tagna risken, mycket bra. De senaste 12 manaderna har
vardeutvecklingen varit 30,66% matt i svenska kronor.

Makroekonomisk Marknadskommentar

Arets forsta tre manader blev centralbankernas och valutornas kvartal. I januari kom den
Europeiska Centralbanken (ECB) med besked om att genomféra stora tillgangskdp pa
obligationsmarknaden. Chefen fér ECB, Mario Draghi, har lovat képa tillgdngar under
loppet av 18 manader motsvarande ungefar 200% av alla nya statliga emissioner netto.
Detta ar enorma belopp vilka med stor sannolikhet kommer motverka stigande rantor i
Europa. Samma manad blev Danmark, till féljd av spekulationer mot den danska kronan,
det forsta nordiska landet ut med att inféra negativ rénta. Kort darefter sankte dven var
Riksbank och nu - det bérjar kdnnas tjatigt att skriva samma sak varenda gang - ligger
rantorna, precis som vanligt, pa de lagsta kdnda nivaerna ndgonsin. Aven i Schweiz fick
valutan spela en central roll da landet slappte kursen fri vilket resulterade i att kursen
omedelbart steg med ungefir 20%. De stora svdngningarna pa valutamarknaden som
paborjades strax efter forra sommaren har alltsd inte pd ndgot satt avtagit och oljan har
fortsatt att rasa. USAs centralbankschef har indikerat att om ekonomiska data visar pa
tillvaxt i ekonomin s& kommer de amerikanska réntorna héjas. Som kuriosa kan ndmnas
att vi fér narvarande har den starkaste dollarkursen mot euron pa éver tio ar.

Portfoljutseende per 31 mars 2015

I Investerum Navigator Zurich ingar just nu sju fonder som tillsammans representerar de
branscher, regioner och forvaltarstilar som, utifr&n den bedémning som gérs av det
rddande ekonomiska ldget, ser ut att ge bast férutsattningar for 1angsiktig tillvaxt. Din
exakta stallning, som beror pa en mangd individuella faktorer, hittar du pa dina
kontoutdrag som Zurich skickar till dig var sjatte manad. Fér den som &gnar sig ar Value
Investing &r det viktigt att veta vad man &ger. Har foljer en bild av hur ditt sparande sag
ut vid senaste kvartalsskiftet.
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Vi ber att fa tacka for fortroendet att férvalta dina placeringar och hoppas pa ett 1&ngt
och fruktsamt samarbete! Kontakta gérna din radgivare vid frégor.

Tack till alla medarbetare som hjélpt till pa vérdefulla satt med och inom férvaltningen!

Roland Dahlman
Foérvaltare Navigator
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Skattenytt april 2015

Att tdnka pa infor
deklarationen 2015

Beskattning av kapital

En grundprincip i inkomstslaget kapital ar att skatten ar 30 procent. Fran detta
finns ett antal undantag, bland annat beskattas vinst vid forsaljning av
privatbostader med 22 procent. Nedanstdende tabell visar hur olika tillgangar
beskattas.

EGEN DOM IN EOMSET ZEATT
Onoterade andelar Utdelmng 23 %
Kapitalrinst 25 %
Onoterade kvali heerade andelar Utdelming upp till grinsbelopp 20 %
Kapatalrinet upp till grinshelopp 20 %
Privatbostider Kapitalvrin=t 22 %
MNiring=fastigheter Kapitalrinct 27 %
Oweigt Rinta 30 %
Utdelning 30 %
Kapitalvinst 30 ¥

Kapitalférluster

En annan grundprincip &r att kapitalférluster far dras av med 70 procent.
Undantag fran detta &r bland annat kapitalférlust p@ privatbostdder som far dras
av med 50 procent. I tabellen visas avdrag for férluster pa olika typer av
egendom och avdragseffekten. En forlust som ar avdragsgill till 50 procent ger
med en skattesats pa 30 procent en avdragseffekt pa 15 procent (0,5 x 30).

EGEN DOM AVDREAG AVDERAGEEFFEKT

Privatbostider 50 % 15 %=
Miringsfastigheter 63 %% 16,9 %%
Onoterade andelar 5/6 av 70 % 14 %%
Onoterade kvalificerade andelar 2/5 av TO %% 17,5 %
MMarknad=noterade svencka fordnngsritter 100 % 30 e
Orrigt T0 % 21 %

For deldgarratter far vinst kvittas fullt ut, utan kvotering till 70 procent, mot
forlust p@ andra deldgarrétter. Tank dock pa att vinster och forluster pa
onoterade aktier ska kvoteras till 5/6 innan kvittning. P& motsvarande satt ska
vinster och férluster pa kvalificerade andelar kvoteras till 2/3.



Underskott av kapital

Om utgifterna dverstiger inkomsterna och ett underskott uppstar, medges en
skattereduktion pd 30 procent av underskottet. Det géller under férutsattning att
underskottet inte ar stdérre an 100.000 kronor. For den del av underskottet som
overstiger 100.000 kronor medges skattereduktion med 21 procent. Till den del
underskottet avser ett investeraravdrag medges dock full skattereduktion p& 30
procent oavsett storleken pa underskottet, se nedan.

Skattereduktion ges mot kommunal och statlig inkomstskatt, statlig
fastighetsskatt och kommunal fastighetsavgift. Om skattereduktionen inte kan
utnyttjas gar den forlorad. Den kan alltsa inte sparas till ett senare ar.

Uppskovsbelopp

Du kan ha uppskov med skatten pa en tidigare férsaljning av fastighet eller
bostadsréatt. Det uppskovet ska aterforas till beskattning nar till exempel nar
ersattningsbostaden séljs. Du kan &ven aterféra hela eller delar av uppskovet
frivilligt, till exempel for att kvitta mot underskott i kapital eller for att tacka en
skattereduktion. Om du inte dterfor hela uppskovet maste beloppet du aterfor
vara minst 20.000 kronor. Aterféringen redovisas pa blankett K2 avsnitt H och
fors till punkt 7.6 pa INK1.

Det forekommer dven uppskov pa aktier som uppkom vid andelsbyten under
dren 1999-2002. Motsvarande regler galler for de uppskoven. De ska aterféras
till beskattning om de nya aktierna séljs och far aterféras tidigare. En sddan
dterforing redovisas pa blankett K4 avsnitt B och fors till punkt 7.4 pa INK1.

Schablonintakter i kapital

I deklarationen kan det férekomma tre olika schablonintékter i inkomstslaget
kapital. Schablonintdkterna &r fértrycka i en egen ruta pa blanketten, vid punkt
7.1.

1. Schablonintakten pa bostadsuppskov &r 1,67 procent av det uppskovsbelopp
du hade vid arets ingang.

2. Schablonintdkten for en investeringsfond (vardepappersfond) ar 0,4 procent
av vérdet av dina fondandelar vid arets ingang.

3. Schablonintakten for investeringssparkonto &r 2,09 procent (statsldneréntan,
SLR, den 30 november 2013) av ett kapitalunderlag. Kapitalunderlaget berdknas
till en fjardedel av vardet av sparandet vid ingangen av varje kvartal och av
inbetalningar och dverféringar av finansiella instrument som har gjorts till
investeringssparkontot.



Investeraravdrag

Den 1 december 2013 inférdes reglerna om investeraravdrag. De tillampas pa
investeringar gjorda efter den 30 november 2013. Avdraget innebar att personer
som koper aktier i ett mindre féretag i samband med att foretaget bildas eller vid
en nyemission far géra avdrag for halften av betalningen for aktierna i
inkomstslaget kapital. Avdrag ges med hdgst 650.000 kronor per person och ar,
vilket motsvarar ett kép av aktier fér 1.300.000 kronor. Investeraravdraget ska
ge full avdragseffekt aven om underskottet i kapital ar stérre an 100.000 kronor.
Avdraget redovisas pa en ny blankett, K11, och férs in vid punkt 8.7 pa
inkomstdeklarationen.

Uthyrning privatbostad

Uthyrning av privatbostad, det vill saga villa, fritidsfastighet, agarlagenhet,
bostadsrattslagenhet, hyreslagenhet eller enstaka rum, ska tas upp i
inkomstslaget kapital. Frdn och med den 1 januari 2013 medges 40.000 kronor i
schablonavdrag vid uthyrning av privatbostad. Dessutom medges féljande
avdrag:

- Om du hyrt ut ditt smahus eller din &garldgenhet: 20 procent av hyran.

- Om du hyrt ut din bostadsratt eller hyreslagenhet: Den avgift eller hyra som du
sjalv betalt och som avser den uthyrda ytan.

Vid uthyrning till egen eller ndrstdendes arbetsgivare eller eget bolag géller inte
dessa avdragsregler. D3 far du i stallet yrka ett skaligt avdrag for de merutgifter
som du har haft pd grund av uthyrningen. Det kan till exempel réra sig om extra
kostnader for el, viarme, forsédkring eller slitage. Overskottet av uthyrning
redovisas vid punkt 7.3 pa INK1.

Ovriga inkomster fran privatbostad

Du kan ha andra inkomster fran privatbostaden &n hyresinkomster, till exempel
forsaljning av skog eller dverskottsel fran solcellsanldaggning. Aven den typen av
inkomst omfattas av schablonavdraget pa 40.000 kronor.



Nya 3:12 utredningen

Regeringen har utvidgat uppdraget for Utredning om éversyn av beskattningen
vid dgarskiften i famansféretag (Fi 2014:06), till att ocksd omfatta en
Overgripande 6versyn av de s.k. 3:12-reglerna.

3:12-utredningen

Utredningen som tillsattes for att se dver reglerna vid generationsskifte for
famansforetagare skulle ldmna sitt resultat i mars 2015. Nu har uppdraget
andrats till att omfatta hela 3:12-regelverket. Utformningen av 3:12-reglerna ar
av betydelse for incitamenten att starta, driva, utveckla och aga foretag.
Samtidigt har spanningarna mellan beskattning av arbetsinkomst och
kapitalinkomst 6kat sedan 1990 ars skattereform. Regeringen menar att det ar
angeldget att 3:12-reglerna inte éppnar upp fér sadan inkomstomvandling som
reglerna ar avsedda att forhindra. Forutom att inkomstomvandling minskar
skatteintékterna minskar ocksa effektiviteten i skattesystemet, samtidigt som
3:12-reglernas legitimitet undergravs. Utredningen ska forutom att se 6ver
beskattningen vid dgarskiften i famansféretag, se éver 3:12-regelverket i syfte
att begransa mdéjligheterna till inkomstomvandling.

Utredningens uppdrag

Utredningen ges darfor i uppdrag att, férutom att se 6éver beskattningen vid
dgarskiften i famansforetag, se 6ver 3:12- reglerna i syfte att sdkerstélla att det
ursprungliga syftet med regelverket uppratthalls.

Utredningen ska analysera lampliga férandringar av

« storleken pa schablonbeloppet i férenklingsregeln,

o forutsattningarna for att fa anvanda férenklingsregeln,

e reglerna fér berakning av kapitalavkastning,

e storleken pa det Idnebaserade utrymmet,

o forutsattningarna for att fa berdkna ett I6nebaserat utrymme,

e reglerna om sparat utdelningsutrymme,

e takreglerna for beskattning av utdelning respektive kapitalvinst i inkomstslaget
tjanst,

« och skattesatsen pa utdelning och kapitalvinst inom gransbeloppet samt éver
takbeloppen.

Férenklingsregeln

N&r det géller analysen av om forutsattningarna for att fa anvanda
forenklingsregeln bér foérandras, bor utredningen sarskilt underséka om det bor
inféras ett aktivitetskrav pa foretagsniva.



Loéneunderlagen

I analysen av om storleken pa det I6nebaserade utrymmet bor féréndras ska
utredningen sarskilt ta stallning till hur stor andel av |I6bneunderlaget som bér
utgdra ldnebaserat utrymme samt om deldgarens egen 16n bér inga i
I6neunderlaget. Nar det galler analysen av det |I6nebaserade utrymmet ska
utredningen ocksa sarskilt ta stéllning till om Idneuttagskravet och
kapitalandelskravet bér féréandras samt om ytterligare krav for att fa berdkna ett
[6nebaserat utrymme bor inféras.

Sparad utdelning

Nar det galler analysen av reglerna om sparat utdelningsutrymme, ska
utredningen sarskilt ta stallning till om reglerna om upprakning av sparat
utdelningsutrymme och méjligheterna att spara detta utrymme till senare ar bér
féorandras.

Utredningen fardig 2016

Uppdraget ska redovisas senast den 1 september 2016. Det ar ocksa regeringens
mening att férslagen som utredaren skall lamna, skall innebara ett tillskott till
statens budget.

Att tanka pa

Aven om det nu dréjer en tid innan utredningen &r fardig sa finns all anledning
att se dver hur sparad utdelning kan hanteras. Det kan finnas risk for att
skattesatsen hojs och/eller att det inférs regler som begransar tiden for att
kunna ta ut den sparade utdelningen.

D& detta &r en allméant hllen information ansvarar inte Investerum AB fér det skattemdssiga utfallet av en transaktion som
féretas med anledning av informationen. Inneh8llet i skatteinformationen &r inte att betrakta som juridisk r8dgivning och kan
dérfér inte 8beropas som s8dan. Varje avsnitt som redovisas mste séttas i sitt sammanhang och fér- och nackdelar m8ste
végas in i bedémningen d& varje kundsituation &r unik. Eftersom det kan finnas m8nga olika faktorer som mste beaktas &r det
viktigt att konsultera en juridisk r8dgivare, ekonomisk rddgivare eller revisor innan beslut om 8tgérd fattas. Om ndgon
information &r citerat frén en extern kélla, skall denna information inte tolkas som att Investerum har antagit eller godként den
och ansett informationen vara korrekt.



Familjerattsnytt april 2015

Kommer skatten pa arv och gava att aterinforas?

Efter regeringsskiftet h6sten 2014 har manga stéllt fragan om den nya regeringen avser att
aterinféra skatten pa arv och gava.

Det finns ett foretag som i stora annonser i dagspressen gor reklam for sin verksamhet och
gor géllande att arvs- och gavoskatten snart ar tillbaka. Finns det fog for detta hot?

Fragan ar inte latt att med sdkerhet besvara. De ansvariga politikerna letar standigt efter nya
inkomstkallor och ingen vet var haren har sin gang.

Det man bor ha i minnet ar att det var den foérra socialdemokratiska regeringen som med
stod av miljopartiet och vansterpartiet avskaffade skatten pa arv och gava 2004. En
utredning hade avgivit ett forslag till reformerad arvs- och gavobeskattning men naringslivet
och LO var mer intresserade av att avskaffa formogenhetsskatten som ansags vara ett storre
problem med hansyn till att den orsakade kapitalflykt till andra lander med gynnsammare
skatter. Till detta sade dock miljopartiet och vansterpartiet blankt nej och resultatet blev
under forhandlingarna ett forslag om att behalla den skadliga formogenhetsskatten och
avskaffa arvs- och gavoskatten. De forhandlande parterna enades om detta och genom en
snabbehandling i riksdagen klubbades forslaget igenom utan iakttagande av normalt
remissforfarande till lagradet mm. Efter valet 2006 beslutade den nya borgerliga regeringen
att dven avskaffa formogenhetsskatten sa att vi nu i Sverige varken har arvsskatt, gavoskatt
eller formogenhetsskatt.

Det som talar for att vi far tillbaka arvs- och gavoskatten ar dels att politikerna garna
beskattar allt som ar mojligt att beskatta dels att det &r mycket fa lander i varlden som inte
har arvsskatt. | vissa lander &r den dessutom mycket hog i vart fall pa stérre férmogenheter.

Det som talar emot ar forst och framst att det var de nuvarande regeringspartierna som
avskaffade skatten men ocksa att skatten totalt sett inbringade relativt sma belopp till
statskassan men orsakade en omfattande administration. De som vantade en stor arvsskatt
fann ocksa pa olika finurliga satt att kringga regelverket vilket ytterligare minskade
skatteintakterna. Till detta kommer att om de ansvariga politikerna sa mycket som andas om
att aterinféra denna skatt sa kommer det att utlésa en lavin av skattebetingade 6verlatelser.
Det skulle alltsa behova ske genom en sarskild stopplag. Darefter skulle det behdva foljas av
ett utredningsarbete syftande till ett nytt modernt arvsskatterattsligt regelverk — den gamla
Arvs- och gavoskattelagen (AGL) var ju redan féraldrad nar den begrovs 2004.



Personligen halsade jag med gladje att skatten avskaffades, inte framst for att den i vissa
situationer kunde bli betungande, utan for att vi slapp en mangd 6verlatelser av fastigheter
och andra tillgdngar som endast var skattemadssigt och inte civilrattsligt motiverade.
Overlatelser som ibland — nar férhallandena dndrats — parterna angrade eller till och med
reverserade med dubbel beskattning som féljd.

Mitt grundtips ar alltsa att vi inte far tillbaka denna skatt, men som sagt osvuret ar bast och
politiken ar ju som bekant det majligas konst.

Theddo Rother-Schirren,

Advokat



