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Beware the investment activity that produces applause;
the great moves are usually greeted by yawns.
Warren Buffett

Basta Navigatorkund,

Den diskretionara tjansten Investerum Navigator har varit igang i snart atta ar. Vi ar valdigt glada éver
den fina utvecklingen vi haft. Du som ar kund sedan tidigare kanske inte behéver lasa faktarutan
nedan utan kan g& direkt pA kommentarerna om marknaden och portféljen som borjar pa nasta sida.

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

Roland Dahlman,
Forvaltare 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 I6pande inséttningar?
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 p& 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 félja
utvecklingen pa tva olika satt. Forst, givetvis, hur de olika besluten att képa och salja
fonder faktiskt fallit ut. Dar ar det enkelt att se utvecklingen av fonderna som valjs och
darfor rakna fram hur Investerum Navigator Zurich g§r men vi vill 95 ett steg langre.
Darfor har vi valt att &ven 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 p& avkastning som lIdpande sparande fér med sig.
Vi kommer madta utvecklingen i svenska kronor. Om du sparar i USD, GBP eller EUR
kommer du, foérstas, ha en ndgot annan utveckling.

P& Investerum &gnar vi oss at Value Investing. En central ansats &r ddrmed att veta vad
man faktiskt ager. Laggs alla de olika fonderna i Investerum Navigator Zurich portfdlj
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 portfolj.
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Arssammanfattning 2019 Navigator

Investerum Navigator har sedan starten den 1 april 2012 fram till den 31 dec 2019 haft en
vardeutveckling om 129,29% matt i svenska kronor. Senaste fem aren manaderna har portféljen gatt
upp 68% och under 2019 steg den med 33%. (2020 har kortsiktigt bérjat bra, i skrivande stund ar
Navigator upp 9%. Se nedan olika exempel pa index for den som vill géra jamforelser.

5ar 3ar 1ar
Bankbok 0% 0% 0%
Navigator 68% 36% 33%
Sverige (OMX30) 21% 17% 26%
Tyskland (DAX) 35% 15% 25%
USA (S&P500) 89% 49% 36%

Tank pa att nedgangar skulle kunna vara mojligheter - kom ihdg att sprida ut kdpen 6ver tid. Spara
hela tiden sdsom hade du en autopilot - bli manisk i ditt sparande och ténk pa att det ar de som koper i
orostider ar som pa lang sikt gor de basta affarerna. Sluta aldrig investera, avbryt inte resan! Att
kortsiktigt upphdra med sitt I6pande sparande ar synonymt med att langsiktigt skjuta sig i foten.

Makroekonomisk Marknadskommentar

2019 levererade aktiemarknaderna fenomenala prisuppgangar. Trots den oerhdrt svaga
avslutningen av 2018 och trots att 2019 inleddes med en vinstvarning fran Apple, den 3
januari, sa skoljde en vag av optimism 6ver marknaderna under arets forsta kvartal. P& saval
marknaden for aktier som for obligationer gick priserna upp mycket. Januari blev den
starkaste inledningen pa ett ar sedan 1987. Drivande orsaker var bland annat att det forefoll
som att Kina och USA narmade sig en I6sning i den uppkomna handelskonflikten och att
centralbanken i USA signalerade att den hade for avsikt att vara aterhallsam med ytterligare
rantehojningar. Aven bolagsrapporterna som presenterades var éverlag som forvantat. Pa
nyhetsfronten stod turerna kring Brexit i centrum samt anklagelser om en omfattande
penningtvattsskandal som briserat hos Swedbank. Den svenska kronan var svag. Gladjen
holl fortfarande i sig under varen varfor de globala aktiemarknaderna fortsatte stiga under
april. Framsta styrkan stod att finna i foretagsrapporter vilka 6verraskade positivt jamfért med
lagt stallda forvantningar. Tidningar dominerades fortsatt av Brexit och handelskonflikter.
Under maj manad kom optimismen av sig varfor de globala aktiemarknaderna generellt sjonk
pa bred front under manaden. Svag ekonomisk statistik var en bidragande orsak liksom en
okad intensitet i handelskonflikten. Langa rantor sjonk ordentligt. Trots att den ekonomiska
statistik som presenterades under juni, 6ver lag, var at det svagare hallet blev det en stark
manad med uppgangar. Turerna kring USAs internationella handelsrelationer med Kina var
fortsatt hett nyhetsstoff. De langa rantorna fortsatte att sjunka och nadde nya extremnivaer;
exempelvis handlades den svenska tioarsrantan till 0,03%. Sommarmanaderna var volatila
men avslutades med en stark september vilket innebar att de globala aktiemarknaderna blev
relativt oférandrade under tredje kvartalet. Aven rdvarumarknaderna var ovanligt volatila
under kvartalet. En dronarattack mot oljeanlaggningar i Saudiarabien orsakade den storsta
rorelsen nagonsin, hela 15% uppgang, i brentoljepriset under en enskild dag.
Makroekonomisk statistik som presenterades under kvartalet var, éver lag, at det svagare
hallet och riksbankerna i USA och Europa fortsatte att stimulera. Tidningar dominerades
fortsatt av Brexit och handelseutvecklingen kring handelskonflikterna mellan USA och Kina.
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De langa rantorna fortsatte att sjunka och nadde nya extremnivaer; exempelvis handlades
bade den tyska och den svenska tiodrsrantan en bra bit under 0% i augusti for att sedan
stiga igen vid kvartalets utgang. Mot slutet av aret avtog de geopolitiska spanningarna en
smula. Kina och USA narmade sig varandra, vilket var ett férsta genombrott, och en
villkorslos ‘hard’ Brexit skots upp. USAs centralbank sankte sin styrranta med 25 punkter
vilket var den tredje sankningen under aret i USA. Ekonomisk statistik som presenterades
pekade pa att den pagaende inbromsningen i ekonomin fortsatte men inbromsningen avtog i
styrka. De bolagsrapporter som presenterats under oktober och november var 6verlag battre
an forvantat och rantor steg. Kina och USA forefdll att ha traffat ett embryo till ett
handelsavtal som avsags undertecknas i borjan av 2020. | Storbritannien vann toriespartiet
egen majoritet i parlamentsvalet, vilket pa marginalen skapade en vasentligt storre
forutsagbarhet kring Brexit. Riksbanken hojde styrantan i december med 0,25%, nagot som
innebér att den svenska styrréntan klattrade hela vagen upp till noll!
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Portfoljutseende per 31 december 2019

| Investerum Navigator Zurich ingdr just nu sju fonder som tillsammans representerar de branscher,
regioner och forvaltarstilar som, utifrdn 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 p& 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 &ger. Har foljer en bild av hur ditt
sparande sag ut vid senaste kvartalsskiftet.
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Vi ber att f4 tacka for fortroendet att forvalta dina placeringar och hoppas pa ett langt och fruktsamt
samarbete!

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

Roland Dahiman

Forvaltare Navigator
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Skattenytt januari 2020

Andrade skattebesked om stadigvarande vistelse
HFD 23619 och HFD 2659-19

| det forsta malet hade sokanden for avsikt att arligen vistas i Sverige under fyra
sommarmanader och darutéver gora nagra oregelbundna besok har under sammanlagt
hogst tre veckor per ar. Hogsta forvaltningsdomstolen (HFD) ansag att enbart den
omstandigheten att sokanden vistades fyra sommarmanader i Sverige inte medforde en
stadigvarande vistelse. Med beaktande att sbkanden aven skulle géra oregelbundna besok i
sammanlagt hdgst tre veckor, ansag HFD daremot att vistelsen har var sa pass omfattande
att den var stadigvarande.

| det andra malet hade sokanden for avsikt att arligen vistas i Sverige under tre
sommarmanader, tre veckor i samband med pasken och darutdver gora oregelbundna besok
om sammanlagt hogst tva veckor. | detta fall ansdg HFD att vistelsen inte skulle anses vara
stadigvarande.

Kommentar

Mot bakgrund av malen kan konstateras att begreppet stadigvarande vistelse fortfarande ar
svartolkat och det ar oklart hur lange en person kan vistas i Sverige arligen utan att utlésa
den obegransade skattskyldigheten. Den slutsats som daremot kan dras &ar att en
sammanhangande vistelse i Sverige pa fyra manader inte medfor stadigvarande vistelse.
Domstolen redogor dock inte for hur dagar kan fordelas under aret eller vilka vistelsemonster
som innebar en stadigvarande vistelse i Sverige. Som vi dock har papekat tidigare sa ar
nyckelordet regelbundenhet i dessa fall. Vistelsen far inte vara aterkommande regelbunden
med undantag for sommarmanaderna.

Undanrgjt skattebesked om inkomstskatt
HFD 2019 ref. 66

Skatterattsnamnden lamnade i november 2018 ett forhandsbesked vari namnden ansag att
utlaning fran foretag X till foretag Y skulle medféra att foretag Y skulle anses bedriva samma
eller likartad verksamhet som féretag X och att andelarna i bolaget darfor skulle anses
omfattas av de sarskilda reglerna for beskattning av famansforetagare. A agde samtliga
andelar i féretag X som han var verksam i. Han agde vidare samtliga andelar i féretag Y som
han aldrig varit verksam i annat an som styrelseledamot.

Forhandsbeskedet 6verklagades till HFD som ansag att det foreldg saddana brister i
underlaget for forhandsbeskedet att ansdkan skulle avvisas. HFD upphéavde darfor
Skatterattsnamndens forhandsbesked.

Kommentar

Fragan om lan fran ett bolag i vilket en aktieagare ar aktiv till ett bolag i vilket samma
aktiedgare ar passiv ska innebara att den aktiva investeringen smittar den passiva
investeringen enligt reglerna om beskattning av delagare i famansforetag har lange varit
oklar. Ett fortydligande fran HFD hade darfor varit 6nskvart.


https://www.domstol.se/globalassets/filer/domstol/hogstaforvaltningsdomstolen/2019/domar-och-beslut/236-19.pdf
https://www.domstol.se/globalassets/filer/domstol/hogstaforvaltningsdomstolen/2019/domar-och-beslut/2659-19.pdf
https://www.domstol.se/globalassets/filer/domstol/hogstaforvaltningsdomstolen/2019/referat/hfd-2019-ref.-66.pdf
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Utdelning pa preferensaktier utgor ersattning for arbete
HFD 2019 ref. 52

A avsag att forvarva preferensaktier i X AB (bolaget). Bolaget bedrev fondférvaltning genom
separata verksamhetsgrenar bestdende av tva till sju personer pa varje avdelning. Bolaget
hade gett ut dels stamaktier, dels preferensaktier. Utdelningarna pa de olika typerna av
preferensaktier var kopplade till resultaten i de olika verksamhetsgrenarna. Preferensaktierna
inom respektive serie gav dock lika ratt till utdelning. Preferensaktierna medférde rostratt
men inneholl aven vissa forfogandeinskrankningar. Utomstaende agare agde aktier i bolaget
i en omfattning som gjorde att aktierna inte var kvalificerade.

Senare kunde de olika verksamhetsgrenarna brytas ut for att i stéllet bedrivas i separata
bolag. Om den verksamhetsgren dar A var verksam skulle utbrytas skulle det ske genom att
bolaget bildade ett nytt aktiebolag (NYAB) varefter verksamhetsgrenen skulle tillskjutas
NYAB genom aktieagartillskott. Darefter skulle aktierna delas ut till A och dvriga innehavare
av preferensaktier i den serien.

Huvudfragan i malet var om utdelningen skattemassigt skulle anses utgora ersattning for en
arbetsprestation, d.v.s. 16n, i stallet for utdelning. En annan fraga var vid vilken tidpunkt
preferensaktierna skulle anses férvéarvade.

HFD anforde att det i allmanhet saknas anledning att behandla belopp som enligt beslut pa
bolagsstdmma utbetalas till aktieagarna som annat an utdelning. Enligt praxis foljer dock att
principen inte kan uppréatthallas i en situation som innebar att aktier av samma slag ska ge
olika utdelning beroende pa vem som ager dem och dar det finns en direkt koppling mellan
Idnsamheten i aktieagarens verksamhetsgren och utdelningen pa dennes aktier. | sddant fall
bor utdelningen ses som ersattning for en arbetsprestation.

| detta fall skulle teammedlemmarna i verksamhetsgrenarna A-D forvarva preferensaktier i
serierna A-D. Aktierna emitterades mot respektive verksamhetsgren. Preferensaktierna inom
varje serie kom att agas dels av utomstaende agare, dels ett fatal anstallda eller konsulter.
Utdelningen pa preferensaktierna var beroende av resultatet av teammedlemmarnas
gemensamma arbete i verksamhetsgrenen. HFD ansag darmed att det fanns en direkt
koppling mellan Ionsamheten i aktieagarens verksamhetsgren och utdelningen pa dennes
aktier. Den l6pande utdelningen pa preferensaktierna skulle darmed ses som ersattning for
en arbetsprestation och beskattas i inkomstslaget tjanst.

Vad gallde fragan om nar aktierna skulle anses forvarvade instamde HFD i
Skatterattsnamndens bedémning att preferensaktier i enlighet med praxis anses forvarvade
vid avtalstidpunkten.

Kommentar

| tidigare rattsfall har en differentiering av samma aktieslag ansetts som ett kringgadende av
FAAB reglerna och den 6verskjutande utdelningen har darfér beskattats som tjanst. | aktuellt
fall har det dock varit fragan om fyra olika preferensserier. HFD anser att det finns en direkt
koppling mellan Ionsamheten i aktiedgarens verksamhetsgren och utdelningen pa dennes
aktier. Vidare bedémer HFD att det inte finns nagot hinder att en teammedlem tilldelas
samtliga aktier. Pa den grunden sa anser HFD att &ven om det inte ar frdiga om samma


https://www.domstol.se/globalassets/filer/domstol/hogstaforvaltningsdomstolen/2019/referat/hfd-2019-ref.-52.pdf
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aktieslag sa kan fordelningen medfora att samma resultat uppnas som vid fall dar samma
aktieslag differentieras.

Formuleringen anser vi ar olyckligt vald eftersom den kan 6ppna upp for att aven en
differentiering i en partnerdgd organisation skulle kunna medféra samma tjanstebeskattning i
de fall dar partners innehar olika tilldelningar av aktier som exv. baserar sig pa deras
omséttning. Vad ar det som hindrar att HFD i ndsta avgdrande anser att en partner som har
hogre omsattning och som déarfor tilldelas fler aktier darigenom inte kompenseras i
inkomstslaget tjanst?

Andrat momsbesked om uppléatelse av bostad
HFD 2019 ref. 54

Fragan i malet var om en hyresvards eller bostadsrattsforenings tillhandahallanden av el och
vatten skulle anses vara en del av bostadsupplatelsen eller vara fristaende fran denna, nar
dessa tillhandahallanden debiterades utifran nyttjanderattshavarens faktiska forbrukning
vilken kontrollerades genom enskilda métare i varje lagenhet.

HFD anforde att det av praxis fran EU-domstolen framgar att den omstandigheten att tillgang
till el och vatten ar en nédvandig forutsattning for att en lagenhet ska kunna anvandas som
bostad inte ar tillracklig for att bolagets och bostadsrattsféreningarnas tillhandahallanden av
dess nyttigheter ska anses vara en del av bostadsupplatelsen. Avgérande for om sa ar fallet
ar i stallet pa vilka villkor leveransen av nyttigheterna har skett.

HFD anfdrde vidare att det i detta fall framgick att nyttjanderattshavarna sjalva styrde téver
sin forbrukning av el respektive vatten, vilken kontrollerades genom enskilda matare i varje
lagenhet. Debiteringen skedde utifran den faktiska forbrukningen och avgiften for elen
respektive vattnet specificerades separat. Villkoren for leveransen liknade enligt HFD de som
beskrevs i ovannamnda praxis fran EU-domstolen och drog darfor slutsatsen att bolagets
och bostadsrattsforeningens tillhandahallanden av el och vatten ansags vara fristaende fran
bostadsupplatelserna och att de darmed var skattepliktiga.

Kommentar

Mot bakgrund av malet kan faststéllas att fastighetsagare maste debitera moms pa el och
vatten i fall dar nyttjanderattshavarna sjalva styr éver sin forbrukning med hjalp av
individuella méatare och dar debiteringen av férbrukningen sker separat. Motsatsvis debiteras
ingen moms da individuella matare saknas och el och vatten ingar i hyran eller debiteras
efter en schablon.

Pleniavg6rande om beskattning av styrelsearvode
HFD 3978-18

Fragan i malet var om ett styrelsearvode som fakturerades av och intéktsfordes i ett
aktiebolag som styrelseledamoten &gde skulle tas upp som inkomst hos bolaget eller hos
ledamoten vid beskattningen.

Styrelsearvoden beskattas enligt rattspraxis i regel hos ledamoten och som inkomst av
tjanst. Detta har motiverats med att ett uppdrag som styrelseledamot i ett aktiebolag ska


https://www.domstol.se/globalassets/filer/domstol/hogstaforvaltningsdomstolen/2019/referat/hfd-2019-ref.-54.pdf
https://www.domstol.se/globalassets/filer/domstol/hogstaforvaltningsdomstolen/2019/domar-och-beslut/3978-18.pdf
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utévas av en fysisk person och ar av personlig natur. For styrelseuppdragen géller saledes
en stark presumtion for beskattning hos ledamoten redan pa grund av uppdragets personliga
karaktéar. Det har dock accepterats att arvoden som betalats till ett bolag for uppdrag som har
avsett en begransad tid och gallt specifika insatser i ett annat féretag har tagits upp som
inkomst i det bolag som erhallit arvodena.

Savitt avser fragan om hos vem beskattning av styrelsearvode ska ske finns det alltsa en klar
och sedan lange etablerad praxis fran HFD. Presumtionen om beskattning hos ledamoten
och som inkomst av tjanst har gallt sedan lange och far anses ha bekraftats nyligen av HFD.
Nar det ar fraga om att andra ett rattslage som bestatt under en langre tid bor stor
forsiktighet iakttas. For att en andring ska komma i fraga bor darfor kravas att andringen
framstar som angelagen. Enligt HFD hade det inte i detta fall kommit fram nagot som skulle
ha kunnat medféra att en andring av praxis var angeléagen.

Kommentar

Nar HFD meddelade att frigan om beskattning av styrelsearvode skulle tas upp pa nytt och
den har gangen i pleni (samtliga domare i HFD medverkade i prévningen) var det manga
som hoppades péa en andring av praxis. Domen faststaller dock att styrelsearvode inte kan
faktureras fran ett bolag annat &n i undantagsfall. Mojligheten att i framtiden fakturera
styrelsearvode fran ett bolag far nu anses vara beroende av en lagandring.

Skatteverkets stallningstagande — Andring av utgdende och
ingaende moms vid kundforluster och prisnedsattningar i efterhand

For att underlaget for moms ska fa sattas ned pa grund av en kundférlust kravs att séljaren
kan visa att det ar sannolikt att betalning inte kommer att fas for en fordran. Detta kan bero
pa att kunden saknar betalningsforméaga eller pa att fordran av andra skal i praktiken ar
omojlig att driva in. Vid en kundforlust far saljaren satta ned beskattningsunderlaget utan att
en kreditnota utfardas till kdparen. Kbparen behdver inte heller justera sitt gjorda avdrag for
ingaende skatt. Nar beskattningsunderlaget har satts ned pa grund av en kundforlust kan
betalning anda komma in i efterhand. | s fall ar séljaren skyldig att ater redovisa skatten pa
den del av betalningen som kommit in.

Beddmningen av om en kundforlust har uppkommit ska goras for varje specifik kundfordran
dar hansyn ska tas till samtliga relevanta omstandigheter. Som huvudregel ska séljaren
kunna gora sannolikt att kunden saknar majlighet att betala sin skuld. Sa ar normalt fallet
bland annat om koparen forsatts i konkurs. Sa kan ocksa vara fallet om saljaren har
Overlamnat sin fordran till Kronofogden som darefter har upprattat en utredningsrapport av
vilken det framgar att koparen saknar tillgangar till full betalning av skulden.

Skatteverket anser att en kundforlust endast i undantagsfall kan foreligga om séljaren inte
har kunnat gora sannolikt att koparen saknar mgjlighet att betala men fordran anda i
praktiken ar omgijlig att driva in. Detta kan enligt Skatteverkets stallningstagande framst bli
aktuellt n&r det galler kundfordringar med ett varde som understiger 1 000 kr. Det kravs dock,
enligt Skatteverket, att det gatt minst 8 manader sedan fordran forfoll till betalning samt att
bade en betalningspaminnelse och ett inkassokrav har skickats ut.


https://www4.skatteverket.se/rattsligvagledning/379696.html?date=2019-12-05
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Kommentar

Stallningstagandet innebar bade ett fortydligande och en skarpning av Skatteverkets
tillampning av reglerna om momsmassig avdragsratt for kundforlust. For att fa avdrag for
kundforlust pa fordringar som 6verstiger 1 000 kr kravs att skulden lamnas till Kronofogden
och forst nar fogden vidtagit indrivningsforsok utan att kunna tacka fordran anses det vara
sannolikt att betalning inte kommer ske och avdragsréatt for kundforlust intréder.

Skatteverkets forhallningssatt till mojligheten att géra avdrag for kundforlust kan ses som en
paminnelse om att ha en rutinméassig och tat uppfoéljning av bolagets kundfordringar samt att
agera i tid vid uteblivna betalningar for att undvika likviditetspafrestningar av att ligga ute med
en icke avdragsgill momskostnad pa obetalda fakturor.

Da detta ar en allméant hallen information ansvarar inte Investerum AB for det skattemassiga
utfallet av en transaktion som foretas med anledning av informationen. Innehallet i
skatteinformationen &r 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 vagas in i bedémningen da varje kundsituation ar unik. Eftersom det kan
finnas manga olika faktorer som maste beaktas ar det viktigt att konsultera en juridisk
radgivare, ekonomisk radgivare eller revisor innan beslut om atgard fattas. Om nagon
information &r citerat fran en extern kalla, skall denna information inte tolkas som att
Investerum har antagit eller godkant den och ansett informationen vara korrekt



