‘There seems to be some perverse human
characteristic that likes to make easy things difficult.”
W. Buffett

Kara kund,

Den diskretionéra tjansten Investerum Navigator Zurich har varit igang i dver tre ar nu.
Vi &r valdigt glada dver hur bra det har gatt. Du som ar kund sedan tidigare kanske inte
behdver ldsa faktarutan nedan utan kan ga direkt p& 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 skatteférandringar i och med arets
varproposition. 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 I6pande 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/warrenbuff149683.html

Forvaltningskommentar

Investerum Navigator Zurich har sedan starten den 1 april 2012 fram till den 30 juni
2015 haft en vardeutveckling om 52,01% matt i svenska kronor. Utvecklingen ar, i
relation till den tagna risken, mycket bra. De senaste 12 manaderna har
vardeutvecklingen varit 17,26% matt i svenska kronor.

Makroekonomisk Marknadskommentar

Kvartalet som gick préaglades, sdsom vi alla blivit vana vid se senaste aren, av fokus pa
grekiska statsfinanser och sjunkande rantenivaer. Jag har raknat och detta &r det sjatte
kvartalsbrevet i rad dar jag konstaterar att de korta réntorna ligger pa sin lagsta niva
ndgonsin! I Sverige &r detta extra tydligt dd vi har en negativ rénta idag. Det grekiska
laget &r valdigt svart for mig att kommentera i brevform da det féréndras fran timme till
timme. Jag skulle dock vilja lamna tre siffor med er for att beskriva tillstdndet i Grekland;
deras arbetsloshet ar idag 25%, huspriserna har fallit med 40% sedan 2007 och de har
haft deflation i 18 manader i rad. De har det verkligen tufft. Vad som daremot &r lite nytt
ar att kursrorelserna pa i stort sett alla typer av vdrdepapper; obligationer, aktier,
ravaror har borjat svdnga mer &n vi varit vana vid. Valutamarknadens stora svdngningar
som paborjades strax efter férra sommaren verkar ha smittat évriga marknader. Ett
exempel &r nar de I8nga rantorna under maj manad i Sverige och Tyskland, pa bara
nagra fa dagar och utan synbara nyheter, tog ett skutt upp fran ungefér 0,25% upp till
1,00%. Det ser kanske inte ut att vara sa stor skillnad i reella tal men tank pa att det
faktiskt rér sig om en fyrdubbling! En annan och lika omskriven rérelse har vi fatt se i
och med borsfallet i Kina. Under april gick de kinesiska bdrserna upp c:a 15% for att
sedan falla ordentligt under juni. S8 pass mycket att den kinesiska bérsen har uppvisat
det sdmsta kvartalet pa tre ar! M8nga av bolagsrapporterna som slapptes under
foregdende kvartal resulterade inte heller sallan i stora kursrorelser. Aven oljepriset har
visat stora kursrorelser och trots kraftig uppgang under 2015 &r priset fortfarande 18ngt
under de toppar som sdgs under forra aret vilket fortsatt ger stimulanser till den globala
ekonomin. Ur ett generellt perspektiv innebar 6kande kurssvdangningar att investerare
har blivit oroliga och salt av.

Portfoljutseende per 30 juni 2015

I Investerum Navigator Zurich ingar just nu sju fonder som tillsammans representerar de
branscher, regioner och férvaltarstilar som, utifr&n den bedémning som gors av det
rddande ekonomiska ldget, ser ut att ge bast férutsattningar for 18ngsiktig 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 garna din radgivare vid fragor.

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

Roland Dahlman
Férvaltare Navigator
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Skattenytt juni 2015

Varpropositionen gick igenom

Riksdagen har beslutat att godta regeringens varproposition om
den ekonomiska politiken, med hjalp av den s.k. decemberoverenskommelsen.

Hojd beskattning av sparande pa investeringssparkonto och i
kapitalforsakring

Beskattningen av sparande pa investeringssparkonto (ISK) och i kapital-
forsékring, bygger pa en schablonavkastning som motsvarar statslanerantan.
Den schablonmassigt beraknade avkastningen ska battre avspegla den faktiska
avkastningen, och darfér skall schablonavkastningen beraknas genom att
kapitalunderlaget multipliceras med statslanerantan 6kad med 0,75
procentenheter. For att skatten inte ska bli for 18g vid en mycket I&g
statsldnerénta, exempelvis som &r fallet idag, s& ska schablonavkastningen dock
beraknas till 1agst 1,25 procent av kapitalunderlaget.

Reglerna trader i kraft den 1 januari 2016.

Anpassning av investeraravdraget

Reglerna om investeraravdrag anpassas till EU-kommissionens nya riktlinjer om
statligt stdd for att framja riskfinansieringsinvesteringar. Andringen innebér att
investeraravdrag i fortsattningen endast far géras av oberoende férvarvare. Man
kommer inte att kunna fa ett investeringsavdrag for tillskott i befintliga bolag
utan endast i nya.

Reglerna trader i kraft den 1 januari 2016.

Hojning av socialavgifterna for unga

Slopande av de nedsatta socialavgifterna fér unga kommer att ske i tva steg.
Arbetsgivaravgifterna fér unga skall uppga till 25,46 procent under perioden 1
augusti 2015 till 30 juni 2016. Den 1 juli 2016 skall nedsattningen sedan slopas
helt.

Avskaffat RUT-avdrag for laxhjalp

RUT-avdragets skattereduktion fér hjalp med Iaxor och annat skolarbete tas bort.
Samtidigt &ndras RUT-avdragets skattereduktion fér barnpassning sa att den
endast omfattar barnpassning som inte mer an i ringa omfattning innefattar hjalp
med laxor och annat skolarbete.

Reglerna trader i kraft den 1 augusti 2015.




Sankning av ROT- och RUT-avdragen

I 6vrigt sd sanks taket for RUT-avdraget till 25 000 kronor for personer som inte
har fyllt 65 ar vid drets ingang. Vidare ska RUT-avdraget inte omfatta matlagning
och mer avancerat stidarbete sdsom rengéring av inomhuspool. ROT-avdragets

subventionsgrad sédnks fran 50 till 30 procent.

Matlagning tas bort ur RUT-avdraget d& det kommit att omfatta avancerad
matlagning utférd av professionella kockar och anlitande av bartenders.
Begransningen av avdraget for stad- och annat rengéringsarbete innebar att
avdraget fokuseras pa stadning av mer vardaglig karaktér.

Reglerna trader i kraft den 1 januari 2016.

Utredning tillsatts avseende paketering
av fastigheter

Regeringen har tillsatt en utredning som skall kartldgga den skattemassiga
situationen for foretag i fastighetsbranschen och bl. a. undersdka effekterna av
fastighetspaketeringar.

Utredning

Regeringen beslutade den 11 juni att tillsatta en ny utredning inom
fastighetsomradet. Man anser att det i Sverige finns langtgdende méjligheter till
uppskjuten beskattning nar en tillgdng avyttras inom en koncern. Beskattning
ska i stallet ske nar tillgangen I&mnar koncernen. Genom s.k. paketering gar det
dock att fa skattekrediter &ven da tillgdngar saljs externt. Paketering av
fastigheter innebar att sdljare av en fastighet inte saljer fastigheten direkt utan i
stallet "paketerar” fastigheten i ett aktiebolag och sedan saljer aktierna i bolaget.
Genom att salja fastigheten paketerad i ett aktiebolag minskar skattekostnaden
for sdval séljaren som kdparen. Fast egendom kan &ven i vissa fall forvérvas
genom fastighetsbildningsatgérder enbart i syfte att undkomma stdmpelskatt



Paketering &r méjligt for alla typer av tillgdngar, men far stérre betydelse for
tillgangar med 1&ng avskrivningstid. Fastigheter tillhér den kategori tillgangar
som har l&dngst avskrivningstid och darfér far fastighetspaketering stérre
betydelse &n paketering av andra typer av tillgangar.

For att sakerstalla att skattereglerna inte sarskilt gynnar vissa branscher eller
vissa foretag inom samma bransch, anser regeringen att det ar motiverat att
utreda de samhallsekonomiska effekterna av fastighetspaketering. En sarskild
utredare ska darfor fa i uppdrag att se éver vissa fragor inom fastighets- och
stampelskatteomradet.

Utredaren ska bl.a.

e kartldgga och analysera den sammantagna skattemassiga situationen for
foretag i fastighetsbranschen (sdval skatteregler som skattebelastning),

e sarskilt kartldagga och analysera férekomsten av paketering av fastigheter
som ett verktyg for skatteplanering, samt utifran ett samhéllsekonomiskt
perspektiv analysera effekterna av méjligheten respektive avsaknad av
madjligheten till fastighetspaketering,

o foresld forfattningsandringar for att motverka paketering av fastigheter
som ett skatteplaneringsverktyg, och

e analysera om férvdrv genom fastighetsbildningsatgérder missbrukas for
att undgd stadmpelskatt och, om det bedéms lampligt,

Uppdraget ska redovisas senast den 31 mars 2017.



Fortfarande maojligt att gora kattrumpor

Hogsta Férvaltningsdomstolen har nu klargjort att man kan ge en gava till ett
aktiebolag, en sk. kattrumpa, utan att detta medfér ndgon inkomstbeskattning.

En gava av en fastighet till ett aktiebolag har enligt tidigare réattsfall inte utlést
nagon inkomstbeskattning. En sddan gava ar ofta formanlig fér gavogivaren
eftersom nagon beskattning inte sker vid gavor. Dessutom stéller det
mottagande aktiebolaget som "tack for gdvan" ut en vederlagsrevers, vilket
innebar att gavogivaren far en fordran pa aktiebolaget.

For att man ska anse att det &r en gdva maste det mottagande aktiebolaget dgas
till &tminstone 40 % av narstdende, oftast barn, till gdvogivaren. Eftersom den
forsta fastigheten dar detta gjordes 13g i kvarteret Kattrumpan kallas en sadan
gava populart fér "kattrumpa".

Tidigare kunde man &ven ge fastigheter i gava till aktiebolag utan att detta ledde
till ndgon stampelskatt. Efter att Hogsta Domstolen i ett beslut under 2013
ansett att stampelskatt ska tas ut vid gdva till aktiebolag som &gs av
gavogivaren och dennes narstaende, har det varit osdkert om &dven inkomstskatt
ska tas ut vid gava till ett aktiebolag som &gs av gavogivaren och narstaende.

Hogsta Foérvaltningsdomstolen har den 26 juni 2015 avgjort fyra mal, dar man
klargdr att man fortfarande inkomstskatteréttsligt kan ge en gava till ett
aktiebolag utan att detta medfér nagon beskattning. Darmed har de klargjort att
tidigare praxis fortfarande galler, vilket dppnar upp méjligheten fér
privatpersoner att ge fastigheter i gavor till aktiebolag.

D& detta &r en allmént hllen information ansvarar inte Investerum AB fér det skatteméssiga utfallet av en transaktion som
féretas med anledning av informationen. Inneh8llet i skatteinformationen &r inte att betrakta som juridisk rédgivning och kan
dérfor inte 8beropas som s8dan. Varje avsnitt som redovisas mste séttas i sitt sammanhang och fér- och nackdelar m8ste
végas in i bedémningen d8 varje kundsituation &r unik. Eftersom det kan finnas m8nga olika faktorer som mste beaktas &r det
viktigt att konsultera en juridisk r8dgivare, ekonomisk r8dgivare eller revisor innan beslut om 8tgérd fattas. Om n8gon
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

Vilket skydd ger egentligen
Sambolagen?

Manga par vidljer att bo ihop utan att gifta sig. Vilka konsekvenser kan
detta fa vid en separation eller dodsfall?

En vanlig missuppfattning ar att man efter det att Sambolagen inférdes 1988 inte
langre behover gifta sig for att fa ett grundldggande ekonomiskt skydd i sitt
parforhallande. F3 saker a&r mera felaktigt &n detta.

Sambolagen medfér visserligen ett visst skydd men det &r and& stor skillnad mot
att vara gift. Ett par som gifter sig utan att skriva aktenskapsférord férvarvar
efter viss tids aktenskap fullstandig giftoratt i varandras egendom. Det betyder
att vid en separation eller dédsfall skall en bodelning av all makarnas egendom
ske. Dvs en fullstéandig héalftendelning av all egendom av vad slag det vara ma.

Vid uppldsning av ett samboférhallande &r den enda egendom som skall bodelas
den gemensamma bostaden och det gemensamma bohaget, dvs mdbler och
annat inre 16s6re som finns i det gemensamma hemmet. Detta galler dock
endast under forutsattning att bostaden och bohaget anskaffats for gemensam
anvandning under samboférhallandet eller infér detta. Bostad som den ena
sambon haft fére samboférhallandet och alla mébler som anskaffats fére
sambotiden skall alltsd inte bodelas. Men inte heller fritidshus, bilar, batar,
bankmedel, aktier och obligationer. Vardera sambon &ger sitt och behaller sitt.

Detta kan bli besvérligt om den ena sambon &dger féretaget dar de bada arbetar,
kanske som enda anstallda, ett féretag som man byggt upp tillsammans under
ett 1dngt arbetsliv. Den ene behaller allt, den andre far inget!

Annu vérre blir det om den ena sambon avlider. Sambor har nédmligen, till
skillnad mot makar, ingen arvsratt efter varandra. Det blir de gemensamma
barnen som &rver all den avlidnes egendom - sdledes inte bara laglotten utan
allt. Saknas det barn arver den avlidnes féraldrar, syskon, syskonbarn eller
syskonbarnbarn allt. Till och med allm&nna arvsfonden gar fér den efterlevande
sambon! Det ar |att att forestalla sig vad detta betyder om det ar den
foretagsagande sambon som avlider férst och det vardefulla féretaget arvs av
hans aldriga féraldrar. Har den efterlevande 6éverhuvudtaget méjlighet att 16sa in
foretaget for att fa en mojlighet att arbeta kvar?



Hur skall man komma till ratta med dessa problem; finns det ndgot man kan
gora? Det enkla svaret ar att gifta sig och eventuellt skriva ett aktenskapsférord
om man inte vill att all egendom skall bodelas. Vill man absolut inte gifta sig bor
man i vart fall uppratta ett inbérdes testamente. Det ar ett absolut minimikrav.
Samboavtal kan visserligen uppréattas men det avhjalper inte svarigheterna som
just beskrivits utan inskranker bara den egendom som skall bodelas ytterligare.

Manga tvekar infor giftermalet fér det verkar sa krangligt att skilja sig. Det &r det
inte — i manga fall &r minst lika krangligt att upplésa ett samboférhdllande. Det
forunderliga &r att tvekan infor giftermalet manga ganger &r stdrre &n tvekan att
skaffa barn. Det ar paradoxalt, tvekar man att gifta sig med en person bér man
absolut inte skaffa barn med vederbdérande. Foraldraskapet ar livsvarigt och kan
inte upplésas av ndgon vérldslig domstol.

Passa pa och gift Er i sommar innan det &r for sent!

Med tilldénskan om en 1&ng och skdén sommar
Theddo Rother-Schirren

Advokat



