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“The single greatest edge an investor can

have is a long-term orientation.”
Seth Klarman
Q2 2020

Basta Navigatorkund,

Den diskretionara tjansten Investerum Navigator har varit igang i 6ver atta ar. Vi ar valdigt
glada 6ver den fina utvecklingen vi haft. Du som ar kund sedan tidigare kanske inte behdver
lasa faktarutan nedan utan kan ga direkt p4 kommentarerna om modellen och marknaden
som borjar pa nasta sida.

SKATTERATT
| utskicket finns nyheter inom skatteratt inkluderade. Dessa nyheter &r av allman och generell
karaktar och skall inte uppfattas som individuella rad da varje kunds situation ar unik.

RAPPORTANPASSNING

Med anledning av regelefterlevnad och implementering av EU-reglerna Mifid 2 och Mifir, vilka
beslutats for att skydda dig som sparare, kommer du att fa en separat rapport i ett separat
mail dar ytterligare rapportering framgar.

Roland Dahlman,
Forvaltare Navigator

FAKTARUTA

Exklusiv forvaltningstjanst for Investerums kunder med sparande i
forsakring via Zurich International

Kvalificerad férvaltning/administration av ditt sparande hos Zurich International
Omvarldsbevakning & analys

Tillgéng till ett urval av de framsta internationella fondférvaltarna

Fondbyten

Halvarsvisa portféljrapporter avseende din forsikring erhdller du direkt fran Zurich
International

Kvartalsvisa marknadskommentarer/rapporter erhaller du fran Investerum
Kvartalsvisa nyheter inom skatteratt erhaller du fran frdn Investerum

Tillgdng till Investerums natverk av experter inom beskattning och juridik.
Investerum 6vervakar sparandet och valjer de fonder som vi anser har bast
forutsattning for vardetillvéxt utifran ett 1angsiktigt Value Investingperspektiv.
Omsattningshastigheten, eller antalet affarer &r inte det priméra i var férvaltning
utan vi fokuserar uteslutande pa att dga ratt instrument till ratt pris.
Avdragsgillt for féretag

Tjansten riskklassificeras som medelhdg.

For att repetera och dven klargora sd ar inte det har brevet svaret pa frdgan - hur har det
gatt for min placering? Varje kunds sparande &r helt individuellt och beror p& en méngd
faktorer, exempelvis gors I6pande insattningar? Tas det ut pengar? Hur stor bonus ges?
Har det gjorts uppehdll eller &ndrats premie? I vilken valuta sparas det? Din exakta
stallning hittar du pa dina kontoutdrag som Zurich skickar till dig var sjatte m&nad.

Hur det gar for Investerum Navigator Zurich vet vi ddremot - se portféljkommentaren.

En central ansats inom Value Investing ar att veta vad man ager. Vi lagger darfér samman
innehaven i Investerum Navigator Zurich portfdlj for att ge dig 6verblick av férandringarna
till foljd av alla affarer som sker i de underliggande fonderna.




Investerum

Forvaltningskommentar

Investerum Navigator har sedan starten den 1 april 2012 fram till den 30 juni 2020 haft en
god vardeutveckling om 92% matt i svenska kronor. Senaste fyra aren har den stigit med
33%. Se nedan olika exempel pa index (samtliga i SEK) for den som vill gora jamforelser.

5ar 3ar 1ar
Bankbok 0% 0% 0%
Europa (MS Europe) 23% 11% -6%
Navigator 27% 10% -8%
Storbritannien (FTSE) -5% -16% -17%
Sverige (OMX30) 8% 4% 3%
Tyskland (DAX) 12% 0% -1%
USA (S&P500) 69% 41% 6%

Senaste 12 manaderna har portfolien gatt ner 8%. Portfoljens jamforelseindex, MSCI World
Value Index, har under samma period gatt ner med 15%. MSCI World Value Index har inforts
som rapporteringsindex med anledning av regelefterlevnad och implementering av EU-
reglerna Mifid 2 och Mifir.

Makroekonomisk Marknadskommentar
Kvartalet inleddes med den starkaste borsmanaden pa manga ar och stod i bjart kontrast till

prisrasen under mars. Bidragande orsak var globala statliga atgarder i form av storslagna
stodpaket med syfte att mildra skadorna orsakade av nedstangningarna. Aven de tva
foljande manaderna steg de globala marknaderna generellt, i takt med att omfattande
stodpaket och lattnader i landers coronarestriktioner materialiserades. Optimismen bredde ut
sig trots att det stundtals sett svagt ut, exempelvis férsvann 20 miljoner arbeten i USA under
maj. Generellt steg de globala marknaderna mattligt till foljd av att det visade sig att
aterhamtningstakten i de ekonomier som 6ppnade upp var ovantat stark. Manga
arbetstillfallen aterskapades och dven ekonomisk statistik pavisade styrka. Alla marknader
uppvisade hdg volatilitet under kvartalet. | synnerhet oljepriset, som under april ndstan
halverades, klappade fullstdndigt igenom under en kort period i maj. Som lagst handlades
vissa oljeinstrument till en negativ kurs vilket innebar att handlare fick betalt for att motta
fysisk leverans av olja. Oroligheter i form av upplopp har forekommit i USA och en 6kad
spridning av COVID-19 kunde skonjas da vissa ekonomier ateroppnades. Eventuellt kan
darfor nya restriktioner vara pa gang.

Andringar i fondportfoljen
Det har gjorts ovanligt stora férandringar i innehaven i de underliggande fonderna. De fonder
som ingar i navigatorportfoljen har visat sig vara fortsatt bade valskotta och intressanta.

Portfoljutseende per 31 mars 2020

| Investerum Navigator Zurich ingar just nu sju fonder som tillsammans representerar de
branscher, regioner och forvaltarstilar som, utifran den bedémning som gors av det radande
ekonomiska laget, ser ut att ge bast forutsattningar for langsiktig tillvaxt. Din exakta stallning,
som beror pa en mangd individuella faktorer, hittar du pa dina kontoutdrag som Zurich
skickar till dig var sjatte manad. For den som agnar sig at Value Investing ar det viktigt att
veta vad man ager. Har foljer en bild av hur ditt sparande sag ut vid senaste kvartalsskiftet.
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De fem storsta Regionerna som fonderna har innehav i
Japan

USA

Sverige

Ryssland

Brasilen

De fem storsta Branscherna som fonderna har innehav i
Industri

Finans

Informationsteknologi

Konsumentvaror

Material

Nagra av de storre innehaven som fonderna har innehav i

-
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ERICSSON . .
Ericsson Nikola Tesla

Volvo

Vi ber att fa tacka for fortroendet att forvalta dina placeringar och hoppas pa ett langt och
fruktsamt samarbete! Kontakta garna din radgivare vid fragor.

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

Roland Dahlman
Forvaltare Navigator
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Investerum

Regeringens atgarder for covid-19
Regeringen har under varen vidtagit ett antal atgarder for att lindra de ekonomiska effekterna
av Covid-19. Vi har har valt att géra en sammanstélining av de viktigaste atgarderna:

- Modjligheten att korttidspermittera anstallda.

- Staten tar 6ver sjukloneansvaret i tva manader.

- Maijlighet till anstand med inbetalning av arbetsgivaravgifter, preliminarskatt pa I6n
och moms. Att notera! Skatteverket har gatt ut och meddelat att verket inte kommer
att krava féretradaransvar i de fall som bolaget inte lyckas betala in medgivna
anstand med betalning av skatt pga. exempelvis konkurs.

- Omstallningsstdd pa ca. 39 miljarder kr.

- Tillfallig nedséattning av arbetsgivaravgifter for upp till 30 anstallda.

- Nedsattning av egenavgifter till endast pensionsavgiften.

- Slopad karensdag och sjukintyg.

- Egenforetagare ersétts genom sjukpenning.

Omstallningsstddet ges inom ett antal ramar. Sammanfattningsvis ar dessa:

- Stod ges till foéretag vars nettovinst minskat i stérre omfattning pga Covid-19.

- Bolag och enskilda naringsidkare som ar godkanda for F-skatt har ratt till stod.

- Foretag i s.k. skatteparadis har ej ratt till stéd.

- Stodet ar ett skattepliktigt naringsbidrag och ska tas upp till beskattning.

- Skatteverket ar handlaggare och stodet krediteras pa skattekontot.

- Om stoder dverstiger 100 000 kr, eller om Skatteverket begar det, ska revisorsintyg
lamnas.

- Skatteverket har mojlighet att granska och revidera de foretag som ansokt om, eller
fatt stod.

- Koncernbidrag hindrar inte majlighet till omstallningsstod.

Hyresrabatt kan ansdkas om av hyresvardar dar hyresgasten ar en del av en viss bransch

(SNI kod 3- eller 5-). Till exempel, butikshandel, logiverksamhet, restauranger, m.fl. Stodet

kan beviljas till maximalt 50% av den rabatt som beviljats, dock aldrig hdgra an 25% av den
ursprungliga hyran.

Gallande privatpersoner med hansyn till Covid-19
Permitteringsersattning som erhalls fran ett annat land &r skattepliktigt i Sverige. Om du
skattat pa ersattningen i ditt arbetsland sé kan du begara avrakning for utlandsk skatt och
vissa utléandska sociala avgifter.
For den som har ett socialavgiftsavtal med sin arbetsgivare kan denne begara att fa sénkta
avgifter genom att kryssa i ruta 062 i arbetsgivardeklarationen. Géller endast perioden 1
mars till 30 juni 2020.
Den som arbetar utomlands kan yrka pa att fa sin inkomst undantagen fran beskattning i
Sverige enligt sexmanaders- eller ettarsregeln sa lange vissa villkor ar uppfyllda. Normalt blir
dessa regler endast tillampliga om man &r utomlands sex manader eller ett ar men da
radande omstandigheter forhindrar manga fran att uppna dessa villkor sa finns undantag:
- Om man har goda grunder att anta att inkomsten skulle vara skattefri enligt
sexmanaders- eller ettarsregeln.
- Avbrottet i utlandsvistelsen beror pa forhallanden som man inte sjalv kan paverka.
- Det vore uppenbart oskaligt att inkomsten beskattas i Sverige.
- Minst halva vistelsen maste ha passerat innan avbrottet.
- Om man aterupptar vistelsen utomlands gar det att kombinera tiden innan och efter
avbrottet.
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Kundfdrluster — ratt till momsavdrag
Skatteverket har lamnat ett stallningstagande dar kraven for rétt till nedséattning av
beskattningsunderlaget for moms vid kundforluster mildrats pga. av den pagaende Covid-19-
pandemin. Skatteverket anser sammanfattningsvis att om saljaren kan visa att:

- Koparen ar en beskattningsbar person,

- Fakturan utfardas mellan den 1 februari 2020 - den 31 december 2020,

- Det har gatt minst 3 manader sedan fordran forfoll till betalning,

- En skriftlig betalningspaminnelse har skickats ut, och

- Sadljaren och képaren ar inte i intressegemenskap,

far saljaren satta ned beskattningsunderlaget pa grund av en kundférlust &ven om denne inte
pa nagot annat satt har visat att koparen i fraga saknar betalningsformaga. Om saljaren
senare far helt eller delvis betalt fran koparen ar séljaren skyldig att ater redovisa skatten pa
den del av betalningen som har kommit in.

Colocation-tjanster ska inte likstéallas med uthyrning av fastighet fran ett
momsperspektiv

EU-domstolen har i ett farskt avgorande, C-215/19, konstaterat att s.k. colocation-tjanster i
datahallar utgdér momspliktiga tjanster. Domen gar emot tva tidigare domar fran Hogsta
forvaltningsdomstolen (HFD) och torde innebara en @ndring av svenska praxis.

Kommentar:

Det har funnits strukturer for att undvika att momsen blir en kostnad i colocation-
verksamheter enligt den nuvarande svenska beddémningen. EU-domstolens avgdrande ar
anda mycket valkommet och avspeglar de argument som forts fram till Skatteverket och i
domstolar i skatteprocesser, dvs att colocation-tjanster inte ar en passiv upplatelse av
fastighet utan en momspliktig tjanst.

Skatteverket och svenska domstolar ska folja EU-domstolens avgoranden. Detta innebar att
momskostnader hanforligt till colocation-verksamhet i de allra flesta fall &r avdragsgill. Detta
galler saval historiska som kommande momskostnader. Avgorandet innebar ocksa att bolag
som tillhandahaller colocation-tjanster till utlandska kopare normalt inte ska fakturera dessa
med svensk moms.

Skatteverket jAmstéller virtuella valutor med legala valutor?

| ett nytt beslut har Skatteverket ansett att byte av en virtuell valuta till en traditionell valuta
inte &ar en transaktion som faller inom momsomradet. Den logiska slutsatsen ar att
Skatteverket har accepterat virtuella valutor som ett lagligt betalningsmedel och att bytet helt
enkelt &r en omvandling av en valuta till en annan valuta av motsvarande varde.

Kommentar:

Tillhandahallande av tjanster har ett mycket brett tillampningsomrade fran ett
momsperspektiv och omfattar i princip allt som tillhandahalls i en réttslig relation dar
leverantoren far ersattning for leveransen av tjansten. | det sammanhanget bér det noteras
att EG-domstolen i en dom (C-264/14) angett att tjansten att vaxla en bitcoin till en legal
valuta ar en momsfri tjanst fran ett momsperspektiv. Domstolen slog vidare fast att specifikt
en Bitcoin inte ar en vara och féljaktligen en tjanst men varken en laglig valuta eller ett
finansiellt instrument.
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Aven om det inte framgéar vad den réttsliga grunden for Skatteverkets beslut &r, s intar
verket, i ett internationellt perspektiv, en radikal installning bade i frdigan om vad som &r en
virtuell valuta och hur den ska beskattas. Det ar hogst oklart om beslutet kommer sta sig
efter en prévning i domstol men det skapar onekligen bade maojligheter och utmaningar ur ett
skatteperspektiv och vacker ett antal tillkommande fragor, inte minst rérande penningtvatt.

Verksam i betydande omfattning genom externt engagemand
Kammarratten i Stockholm, Malnr 4797-19, 4798-19, 4800-19 och 4879--4881-19, den 8 jun
2020

Ett famansforetag med tva aktiva delagare, dar den ena utfor allt arbete utan att ta ut ndgon
I6n och bada delar pa all utdelning. Kammarratten ansag att badas insatser var av liknande
omfattning for vinstgenereringen i bolaget. Den &gare som inte arbetar direkt i
famansforetaget bidrar anda till vinstgenereringen genom sin verksamhet i andra foretag och
genom sin kunskap, inblick och engagemang i marknaden. Utomstaenderegeln ar darmed
inte tillamplig och aven den aktiva delagarens innehav ar kvalificerat.

Kommentar

Vid bedémningen av begreppet verksam i betydande omfattning behéver arbetet inte ske
direkt i famansforetaget, det kravs saledes ingen formell anstéllning for att en person ska ses
som verksam i betydande omfattning. Av tidigare rattsfall framgér att det racker att det
externa arbetet pa nagot satt paverkar famansféretaget och vinstgenereringen dar, for att
personens andelar ska vara kvalificerade.

Kammarratten i Stockholm, Malnr 3947-18, 3969-18 och 3970-18, den 20 apr 2020

Enligt kammarratten har Skatteverket inte gjort sannolikt att de kdpoptioner som ett bolag
erbjudit sina anstallda inte ar att anses som vardepapper. Darfor ska nagon beskattning inte
ske i inkomstslaget tjanst. Bolaget ska inte heller paforas nagra arbetsgivaravgifter.
Skatteverket ansag att optionsavtalet innebar ett villkor om fortsatt anstéallning eftersom
optionsinnehavaren gar miste om en eventuell framtida tillvaxt vid avslutad anstallning samt
att det laga marknadsvardet vid optionsforvarvet innebar en indirekt forfogandebegransning.

Inskrdnkningar i forfoganderétten senareldgqger forvarvstidpunkten
SNR, Dnr. 37-19/D, den 20 mars 2020

En anstalld som fatt erbjudande om delagarskap anses inte ha forvarvat aktier i samband
med att ett investerings- och aktiedgaravtal ingas. De forfoganderattsinskrankningar som
villkoren for aktieférvarvet férutsatter innebar en, enligt Skatterattsndmnden, att den
skattemassiga forvarvstidpunkten senarelaggs. Rostratten &r i detta fall begransad, aktierna
ar inte fritt Overlatbara och sokanden kan inte heller tillgodogora sig en eventuell vardedkning
pa aktierna om vederbtrande sager upp sin anstallning.

Kommentar till ovan angivna rattsfall

Det som &r avgorande for nar en forman anses erhallas ar nar den anstallde forvarvar ett
vardepapper till ett formanligt pris. Eftersom ett vardepapper inte anses ha forvarvats ar det
inte fragan om en forman. Daremot kan en forman anses beskattningsbar nar personen far
fritt forfoga Over vardepappret.


https://skatterattsnamnden.se/publiceradeforhandsbesked/2020/forvarvstidpunktvardepapper.5.4ffd060816e401d406a67f.html
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Skattefri gava av aktier till ndra vdn
SRN, Dnr. 96-19/D, 18 maj 2020

En barndomsvan som ar anstalld i ett foretag ska erhalla aktier i bolaget av dgaren.

SRN finner inte skal att ifrdgaséatta uppgiften om en nara vanskap. Mottagaren har dessutom
en marknadsmassig 16n samt bonusar och vardet p& aktierna ar sa hogt att det ar tveksamt
att betrakta dverlatelsen som ersattning for arbete. Overlatelsen &r inte heller férenad med
nagra villkor. Aven om det inte ar friga om ett generationsskifte anser SRN att det benefika
syftet stbds av omstandigheterna i dvrigt.

Kommentar

Detta avgorande ligger i linje med nagra relativt nya rattsfall dar det har varit tillrackligt att
kunna peka pa lang vanskap samt att den anstallde erhallit marknadsmassig ersattning for
anstallning. Det ar dock viktigt att vara forsiktig eftersom detta ar undantag fran huvudregeln:
erhallna aktier anses utgora en forman i anstallningen.

Bristande kommunikation ger ogiltigt beslut
Kammarratten i Stockholm, Malnr 2931--2935-19, 2937--2938-19, den 2 apr 2020

Domstolarna upphavde Skatteverkets beslut att hdja en mans inkomst av kapital med 33
miljoner kronor avseende en underprisoverlatelse av fastighet. Anledningen var
Skatteverkets underlatenhet att kommunicera uppgifter fran en tredje parts fastighetstaxering
och inkomstdeklaration som hade tillforts arendet. Det ansags vara ett sadant allvarligt
forfarandefel att beslutet saknar laga verkan och darfér ska undanrdjas.

Kommentar

Det ar inte helt ovanligt att det forekommer formella brister i Skatteverkets beslut, vilket kan
leda till att besluten forklaras ogiltiga. Det ar darfor viktigt att &ven granska Skatteverkets
hantering av ett arende for att sakerstélla att det &r ratt hanterat. Om inte sa arendet
overklagas oavsett om sakfragan kan anses vara korrekt.

SRN om sjélvstandigt bedriven nédringsverksamhet
SRN, Dnr 6819/D, den 4 juni 2020

En bolagskoncern planerar en omstrukturering dar ett av dotterbolagen kommer att bilda nya
bolag, i vilka vissa anstéllda, men aven nyrekryterade personer, kan erbjudas delagarskap,
eventuellt genom eget bolag. Tanken ar att de ska kunna erhalla utdelning istallet for [6n.
Andelarna kommer pa grund av utomstaende dgande (dotterbolaget) inte vara kvalificerade.

Enligt SRN bor de ersattningar som betalas till dessa nybildade bolag beskattas hos
respektive bolag och inte som inkomst av tjanst hos de personer som utfort tjansterna.
Sammantaget finner SRN att sjalvstandighetskriteriet ar uppfyllt. Bolagen tillhandahaller
sjalvstandigt sina tjanster och produkter foér de andra koncernbolagens rékning till de
bolagens kunder. De ska ocksa skaffa egna kunder, ansvara for kostnader och star den
ekonomiska risken for uppdragens betalning och utférande. Skatteflyktslagen ar inte
tillamplig.


https://www.skatterattsnamnden.se/publiceradeforhandsbesked/2020/gavaavaktier.5.117317be1721ad8fecf34.html
https://skatterattsnamnden.se/publiceradeforhandsbesked/2020/sjalvstandigtbedrivennaringsverksamhetskatteflykt.5.117317be1721ad8fecf195.html
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Kommentar

SRNs resonemang ligger i linje med gallande ratt. Det kvarstar dock att se huruvida HFD
kommer att faststalla domen, avvisa den, eller rent av upphéva den med hanvisning till att
man anser att det ar ett kringgaende av de s.k. 3:12 reglerna alternativt att HFD anser att
bolaget som samager aktierna med de anstéllda delagarna har en sa stor betydelse for
deras vinstgenerering att undantaget inte ska anses tillampligt. Vi ber darfor att fa
aterkomma om denna dom nar HFD avgjort den.

Makar anses inte ha vasentlig anknytning
HFD Malnr 5346-19, den 8 jun 2020

Makarna hade frantratt sin permanentbostad i mitten av september 2019 infor flytt till
Portugal i slutet av samma ar samt kopt en bostadsrattslagenhet i Sverige som skulle
anvandas som fritidsbostad. Perioden fran det att de lamnade permanentbostaden till
utflyttningen fran Sverige ansags visserligen kort, men da de aldrig varit bosatta i den
nyanskaffade lagenheten ansags den inte utgéra en permanentbostad trots att en del bohag
flyttats 6ver dit. Makarna ansags darfor inte ha vasentlig anknytning till Sverige enligt HFD,
som faststéller SRN:s forhandsbesked.

Kommentar

Som vi patalat tidigare ar det vasentligt vid en utlandsflytt att man har salt sin
permanentbostad innan utflytten. Aven om man salt permanentbostaden och, som i det
aktuella fallet, kopt sig en tillfallig bostad, ar det av vikt att man inte bosatter sig i den
permanent innan utflytten.

D4 detta ar en allmant hallen information ansvarar inte Investerum AB for det skatteméassiga utfallet av
en transaktion som féretas med anledning av informationen. Innehallet i skatteinformationen ar inte att
betrakta som juridisk radgivning och kan darfor inte dberopas som sadan. Varje avsnitt som redovisas
maste sattas i sitt sammanhang och for- och nackdelar maste véagas in i bedomningen da varje
kundsituation ar unik. Eftersom det kan finnas manga olika faktorer som maste beaktas ar det viktigt
att konsultera en juridisk rddgivare, ekonomisk radgivare eller revisor innan beslut om atgard fattas.
Om nagon information &ar citerad fran en extern kalla, skall denna information inte tolkas som att
Investerum har antagit eller godkant den och ansett informationen vara korrekt



