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“In the short run, the market is a voting machine,
but in the long run it is a weighing machine.”
Benjamin Graham

Q2 2023

Basta Navigatorkund,

Den diskretionara tjansten Investerum Navigator har varit igang i dver elva ar. Vi ar valdigt
glada over den fina utvecklingen vi haft. Du som ar kund sedan tidigare kanske inte behéver
lasa faktarutan nedan utan kan ga direkt pa kommentarerna om modellen och marknaden
som bérjar pa nasta sida.

SKATTERATT
I utskicket finns nyheter inom skatteratt inkluderade. Dessa nyheter ar av allman och
generell karaktar och skall inte uppfattas som individuella rad, 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

Navigator ar en exklusiv forvaltningstjanst for Investerums kunder med sparande i
forsakring via Zurich International

e Kvalificerad férvaltning/administration av ditt sparande hos Zurich International

e Omvarldsbevakning & analys

e Tillgang till ett urval av de framsta internationella fondférvaltarna

e Fondbyten

e Halvarsvisa portféljrapporter avseende din forsakring erhaller du direkt fran Zurich International

e Kvartalsvisa marknadskommentarer/rapporter erhaller du fran Investerum

e Kvartalsvisa nyheter inom skatteratt erhaller du fran fran Investerum

e Tillgang till Investerums natverk av experter inom beskattning och juridik.

e Investerum évervakar sparandet och valjer de fonder som vi anser har bast férutsattning for
vardetillvaxt utifran ett ldngsiktigt Value Investingperspektiv. Omsattningshastigheten, eller antalet
affarer ar inte det primadra i var forvaltning utan vi fokuserar uteslutande pa att dga ratt instrument
till ratt pris.

e Avdragsgillt for foretag

e Tjansten riskklassificeras som medelhdg.

For att repetera och dven klarg6ra sa ar inte det har brevet svaret pa fragan - hur har det gatt fér min
placering? Varje kunds sparande ar helt individuellt och beror pa en mangd faktorer, exempelvis gors lGpande
insattningar? Tas det ut pengar? Hur stor bonus ges? Har det gjorts uppehall eller &ndrats premie? I vilken
valuta sparas det? Din exakta stdllning hittar du pa dina kontoutdrag som Zurich skickar till dig var sjatte
manad.

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

En central ansats inom Value Investing att veta vad man dager. Vi ldgger darfor samman innehaven i
Investerum Navigator Zurich portfélj for att ge dig dverblick av férandringarna till féljd av alla affarer som
sker i de underliggande fonderna.
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Forvaltningskommentar

Investerum Navigator har sedan starten den 1 april 2012 fram till den 30 september 2023
haft en god vardeutveckling om 142 % matt i svenska kronor. Senaste tolv manaderna 30
juni 2022 till 30 juni 2023 har den stigit med 12 %. Under samma tidsperiod har MSCI World
Value stigit med 13%,

MSCI WORLD VALUE har inforts som rapporteringsindex med anledning av regelefterlevnad
och implementering av EU-reglerna Mifid 2 och Mifir.

Makroekonomisk Marknadskommentar

Efter arets synnerligen starka forsta sex borsmanader upplevde férmodligen manga lite av ett
uppvaknande i samband med senaste kvartalets kraftigt stigande marknadsrantor och svaga
bérsutveckling. Under arets tredje kvartal praglades marknaderna av stark turbulens vilken
sannolikt framst drevs av stigande inflationstakt och en oro for allmanekonomisk nedgang till
foljd av centralbankernas rantehdjningar. En starkt bidragande orsak till inflationstrycket
uppat var 6kande energipriser. Oljepriset steg under kvartalet med dver 30% matt i svenska
kronor. Aven marknadsrintorna fortsatte att stiga och vi behéver ga tillbaka till tiden da
Lehmankraschen intraffade 2007 for att finna den senaste tidpunkten da dagens rantenivaer
forekommit. Flera riksbanker héjde sina styrrantor under kvartalet trots att vissa signaler
pekar pa sjunkande inflationsférvantningar.

Andringar i fondportféljen

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

Portfoljutseende per 30 juni 2023

I 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 férutsattningar 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

Norge

Schweiz

De fem storsta Branscherna som fonderna har innehav i
Industri

Finans

Informationsteknologi

Konsumentvaror

Halsovard

Nagra av de storre innehaven som fonderna har innehav i

5 ®
novo nordisk Novo Nordisk

SAMPO 2= GROUP

Sampo
EHNE
SN
Nestle Nestlé

Vi ber att fa tacka for fortroendet att férvalta 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 fdrvaltningen!

Roland Dahlman
Forvaltare Navigator
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SKATTENYTT Q2 2023

INTRESSANTA RATTSFALL OCH FORSLAG PA KOMMANDE
LAGANDRINGAR

DOMAR FRAN HOGSTA FORVALTNINGSDOMSTOLEN

Moderbolags avdragsratt for ingdende mervardesskatt vid avyttring av dotterbolag nar
moderbolagets enda ekonomiska verksamhet varit att tillhandahalla skattepliktiga tjanster
till sina dotterbolag

HFD 1041-1043

Hogsta Forvaltningsdomstolen har fastslagit att kostnader som har uppkommit i samband
med ett moderbolags avyttring av ett av sina dotterbolag ska anses ha haft ett sddant direkt
och omedelbart samband med moderbolagets samlade ekonomiska verksamhet som kravs
for ratt till avdrag for ingdende mervardesskatt. Detta eftersom moderbolagets enda
ekonomiska verksamhet bestatt i att tillhandahalla skattepliktiga tjanster till sina
dotterbolag.

Hogsta Forvaltningsdomstolen upphavde darmed kammarrattens dom och aterférvisade
malet till kammarratten fér prévning av avdragets storlek.

Kommentar
Vi delar Hogsta Forvaltningsdomstolens bedémning och valkomnar darfér domen.

Domen bidrar med ytterligare klarhet vad galler fragan om gransdragningen mellan
ingaende moms kopplade till holdingbolags aktiefdrsaljningar (ej avdragsratt) och ingaende
moms hanforlig till moderbolagets samlade skattepliktiga ekonomiska verksamhet
(avdragsratt). De bolag som nekats motsvarande avdrag bor titta pa mojligheten att ompréva
tidigare beslut, alternativt soka resning, om man forlorat motsvarande fraga i domstol.

SKATTERATTSNAMNDEN

Uttag fran en brittisk s.k. Personal Pension Policy har ansetts utgora skattepliktig inkomst av
tjanst. Aven frdga om berdkning av spirrbeloppet nir viss del av uttaget ar skattefritt i
Storbritannien

Skatterattsnamndens forhandsbesked den 6 juli 2023, 93-22/D

Skatterattsnamnden har slagit fast att uttag fran en brittisk s.k. personal pension policy har
ansetts utg6ra skattepliktig inkomst av tjanst och att beskattningstidpunkten fér inkomsten
utgjordes av uttaget. Vidare har Skatterattsnamnden, vid bedémningen av avrakning fér
utlandsk skatt som bel6pt pa inkomsten, kommit fram till att hela inkomsten ska inga i
sparrbeloppsberakningen trots att del av inkomsten varit skattefri i utlandet.

Kommentar
Forhandsbeskedet ar valavvagt och ligger i linje med tidigare praxis pa omradet.


https://www.domstol.se/globalassets/filer/domstol/hogstaforvaltningsdomstolen/2023/domar-och-beslut/1041-1043-22.pdf
https://www.domstol.se/globalassets/filer/domstol/hogstaforvaltningsdomstolen/2023/domar-och-beslut/1041-1043-22.pdf
https://www.domstol.se/globalassets/filer/domstol/hogstaforvaltningsdomstolen/2023/domar-och-beslut/1041-1043-22.pdf
https://skatterattsnamnden.se/publiceradeforhandsbesked/2023/beskattningavpensionavrakningavutlandskskatt.5.5990078188c70f26a253c.html
https://skatterattsnamnden.se/publiceradeforhandsbesked/2023/beskattningavpensionavrakningavutlandskskatt.5.5990078188c70f26a253c.html
https://skatterattsnamnden.se/publiceradeforhandsbesked/2023/beskattningavpensionavrakningavutlandskskatt.5.5990078188c70f26a253c.html
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Att hela den utldndska inkomsten ska inga i sparrbeloppsberakningen trots att del av
inkomsten varit skattebefriad i utlandet ar rimligt eftersom skatten att avrakna fran utlandet
da blir lagre. Att i detta lage ta bort den skattebefriade delen av inkomsten skulle leda till en
form av dubbelbeskattning.

Forhandsbeskedet har inte dverklagats.

PROPOSITIONER

Budgetpropositionen fér 2024
Den 20 september 2023 presenterade regeringen sin budget for 2024. Vi presenterar nedan
en sammanfattning av regeringens férslag pa skatteomradet.

SKATT PA ARBETSINKOMSTER

Sankt skatt pa arbetsinkomster och pension

Det ordinarie jobbskatteavdraget férstarks med 11,04 miljarder kronor. Samtidigt forstarks
grundavdraget for personer som har fyllt 66 ar med 2,18 miljarder kronor. Det kommande
forslaget foreslas trada i kraft den 1 januari 2024.

Jobbskatteavdraget for dldre indexeras och aldersgransen hdjs

En indexering infors i berdkningen av jobbskatteavdraget for aldre och aldersgransen for att
ta del av jobbskatteavdraget for denna grupp bor hdjas fran 65 till 66 ar. Forslaget foreslas
trada i kraft den 1 januari 2024.

Pausad upprdkning av skiktgransen fdor statlig inkomstskatt 2024
Vid bestammandet av skiktgransen for uttag av statlig inkomstskatt pa beskattningsbara

forvarvsinkomster for beskattningsaret 2024 gors inte nagon upprakning. Skiktgransen for
beskattningsaret 2024 uppgar darmed fortsatt till 598 500 kr. Det kommande férslaget
foreslas trada i kraft den 1 januari 2024.

Tillfalligt hdjt tak fér rotavdraget

Taket for rotavdraget héjs tillfalligt och det inférs tillfalligt separata tak for rot- respektive
rutavdraget. Taket for rot- respektive rutavdraget hdéjs till 75 000 kr per person under
beskattningsaret 2024. Fram till den 30 juni 2024 far dock hdgst 50 000 kr anvéndas for
rotavdrag och hogst 75 000 kr sammanlagt for rot- och rutavdrag. Férslaget foreslas trada i
kraft den 1 juli 2024.

Utvidgad tidsgrans for expertskatt — fran fem till sju ar
Skattelattnaden fér experter, forskare och andra nyckelpersoner utvidgas till att galla under

hogst sju ar raknat fran den dag vistelsen i Sverige pabdrjades och omfattar vistelser i
Sverige som ar avsedda att vara hogst sju ar. Forslaget féreslas trada i kraft den 1 januari
2024 och tillampas forsta gangen for vistelser i Sverige som pabdrjas efter den 31 mars
2023.


https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/proposition/2023/09/prop.-2023241
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Kompensation m.m. till personer fédda 1957 och 1959 pa grund av héjd aldersgrans for

férhéjt grundavdrag

En kompensation ges till personer fédda 1957 pa grund av hojd aldersgrans for ratt att ta
del av det forhojda grundavdraget. Storleken pd kompensationen ska i méjligaste man
motsvara skatteeffekten av det férhéjda grundavdraget. Kompensationen ar skattefri och
betalas ut via skattekontot. Lagforslaget foreslas trada i kraft den 1 juli 2024.
Ikrafttradandet av den héjda aldersgransen till 67 ar for ratt till det férhéjda grundavdraget
senarelaggs med ett ar, till den 1 januari 2027.

HG6jd jamférelseranta vid ranteforman

Reglerna om berakning av ranteférman andras genom att jamf6relserantan hojs med en halv
procentenhet. Jamférelserantan uppgar darmed till statslanerantan vid en viss tidpunkt plus
en och en halv procentenhet. Forslaget foreslds trada i kraft den 1 januari 2024 och
tilldmpas forsta gangen pa beskattningsar som bérjar efter den 31 december 2023.

SOCIALA AVGIFTER M.M.

Slopad nedsattning av arbetsgivaravgifterna for 15-18 aringar

Nedsattningen av arbetsgivaravgifterna och den allmanna léneavgiften for personer som vid
arets ingang har fyllt 15 men inte 18 ar slopas. Forslaget foreslas trada i kraft den 1 januari
2024. Vid berdakningen av arbetsgivaravgifter och den allmanna l6neavgiften ska dldre
bestammelser fortfarande galla for ersattning som utges fore ikrafttradandet.

Teknisk dversyn av vissa nedsattningar av socialavgifterna

Nedsattningen av arbetsgivaravgifterna fér personer som arbetar med forskning eller
utveckling dndras pa sa satt att avdraget vid berakning av arbetsgivaravgifterna och den
allmanna loéneavgiften gors mot summan av dessa avgifter. Den generella nedsattningen av
egenavgifterna dndras pa motsvarande satt och avdraget ska i det fallet géras mot summan
av egenavgifterna och den allmanna léneavgiften. Férslaget foreslds tréda i kraft den 1
januari 2024 och tillampas forsta gangen pa ersattning som utges, respektive inkomster som
uppbars, efter den 31 december 2023.

KAPITAL- OCH EGENDOMSSKATTER

Markdverfdringar enligt fastighetsbildningslagen

Om den kontanta ersattningen vid éverfdring av mark eller andel i samfallighet genom
fastighetsregleringen, eller vid uppdelning i lotter genom klyvning, inte éverstiger 42 000
kronor ska kapitalvinsten inte tas upp. Férslaget innebdr en héjning av skattefri kontant
ersattning fran 5 000 kronor till 42 000 kronor. Forslaget foreslas trada i kraft den 1 januari
2024 och tillampas forsta gangen for beskattningsar som bérjar efter den 31 december
2023.

Allframtidsupplatelser
Omkostnadsbeloppet for den eller de allframtidsupplatelser som den skattskyldige gor under

beskattningsaret far berdknas till sammanlagt 12 000 kronor. Férslaget innebar en hgjning
fran 5 000 kronor. Forslaget foreslas trada i kraft den 1 januari 2024 och tillampas forsta
gangen for beskattningsar som bérjar efter den 31 december 2023.
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Samfalligheter

Overskott i en deldgarbeskattad samfillighet ska bara tas upp om det éverstiger 1 500
kronor. For privatbostadsfastigheter och fastigheter som innehas av privatbostadsfdretag
galler det bara om dverskottet ar avkastning av kapital. Uppgift om en
privatbostadsfastighets andel av samfallighetens inkomster ska ldmnas i kontrolluppagift till
den del inkomsterna 6verstiger 1 500 kronor. Forslaget innebar en hdjning fran 600 kr.
Forslaget foreslas trada i kraft den 1 januari 2024 och tillampas forsta gangen for
beskattningsar som borjar efter den 31 december 2023.

Andrad beskattning av inlésenaktier i vissa fall
Tilldelning av inl@senaktier till aktiedgare i samband med att ett aktiebolag minskar

aktiekapitalet for aterbetalning till aktiedgarna med indragning av aktier, eller genom att
aktiebolaget forvarvar egna aktier, ska behandlas som utdelning om det inte gors i utbyte
mot aktier i bolaget. Tilldelning av inl6senaktier till aktiedgare ska utgéra underlag for
kupongskatt och kontrolluppgift ska inldmnas. Foérslaget gadller i inkomstslaget kapital och
naringsverksamhet och féreslas trada i kraft den 1 januari 2025 och tillimpas férsta gangen
pa inlosenaktier som tilldelas aktiedgarna efter den 31 december 2024. For inlésenaktier
som tilldelas aktiedgarna for den 1 januari 2025 gdller dldre bestammelser.

FORETAGSSKATTER

Tilldggsskatt for féretag i stora koncerner

Det infors bestammelser i svensk ratt som motsvarar de materiella bestammelserna i
minimibeskattningsdirektivet vars syfte ar att uppna en effektiv minimibeskattning av
enheter som ingar i stora nationella eller multinationella koncerner. Bestammelserna tas in i
en sarskild lag om tilldggsskatt.

PUNKTSKATTER OCH MERVARDESSKATT

Sankt skatt pa bensin och diesel

For att motverka 6kade pumppriser och for att mildra inflationens konsekvenser sanks
skatten pa bensin och diesel. Skatten pa alkylatbensin hojs daremot for att inte riskera att
skatten understiger EU:s minimiskatteniva. De energi- och koldioxidskattesatser som ska
galla for branslen under 2024 och 2025 bor framga av lagen om skatt pa energi. Férslaget
avseende 2024 trader i kraft den 1 januari 2024 och avseende 2025 den 1 januari 2025.

Sankt skatt pa diesel inom jord-, skogs- och vattenbruk samt kvartalsvis dterbetalning

En uttkad nedsattning av koldioxid- och energiskatt pa diesel som anvands i arbetsmaskiner
och i skepp och vissa batar i yrkesmassig jordbruks-, skogsbruks- och
vattenbruksverksamhet ska galla aven fér sadan férbrukning som sker under 2024. Ansdkan
om aterbetalning av skatt ska goras per kalenderkvartal. Férslaget foreslas trada i kraft den
1 januari 2024. Aldre bestammelser giller dock fortfarande for forbrukning som sker fére
ikrafttradandet.
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Justerad skatt pa naturgrus och avfall

Skattesatsen for skatt pa naturgrus och avfall for 2024 foreslas héjas. For 2025 och
efterféljande kalenderar ska skattebeloppen ater bestdmmas genom omrakning utifran KPI
men med utgangspunkt i gallande skattesatser och férandringar i KPI mellan juni 2023 och
juni aret fére det ar som omrakningen avser. Det arliga schabloniserade tilldgget om tva
procentenheter, s.k. BNP-indexering, ska tas bort for bada dessa skatter. Férslagen foreslas
trada i kraft den 1 januari 2024. Aldre bestammelser ska dock gélla for férhallanden som
hanfoér sig till tiden fore ikrafttradandet.

Skatten pa plastbarkassar avskaffas

Skatten pa plastbarkassar avskaffas genom att lagen om skatt pa plastbarkassar upphavs.
Lagen om upphavande av lagen om skatt pa plastbarkassar trader i kraft den 1 november
2024. Den upphavda lagen galler dock for férhallanden som hanfor sig till tiden fore
ikrafttradandet.

Befrielse fran energiskatt pa el for infangning av koldioxid (s.k. CCS)

Elektrisk kraft som férbrukas i utrustning fér den process genom vilken koldioxid avskiljs ur
rokgaser i en industrianldggning, eller i en anldggning for produktion av varme eller elektrisk
kraft eller en kombination av dessa, ska delvis fa befrielse fran energiskatt. Energiskatt ska
tas ut med 0,6 6re per kilowattimme for den elektriska kraft som forbrukas i sadan
utrustning for infangning av koldioxid (s.k. CCS-installation). Det kommande forslaget
foreslas trada i kraft den 1 oktober 2024.

Andrade vdgavgifter inom eurovinjettsamarbetet

Vagavgiften ska fran och med tidigast den 1 januari 2025 differentieras utifran
koldioxidutslappsklass samtidigt som en begransad héjning av avgiftsnivaerna genomfors.
Fran och med den 26 mars 2027 ska vagavgiftsplikten utvidgas till att omfatta dven tunga
godsfordon och vissa fordonskombinationer med en totalvikt under 12 ton. Avgift fér dessa
fordon tas ut med en tredjedels lagre belopp. Fér dieseldrivna tunga lastbilar som blir
vagavgiftspliktiga 2027 ska fordonsskatten sankas till 300 kronor i anslutning till att
avgiftsplikten utvidgas. Om en sadan lastbil har draganordning fér pahangsvagn ska skatten
i stallet sankas till 1 000 kronor. De kommande forslagen foreslas trada i kraft de dagar som
regeringen bestammer.

Justerad skatt pa tobak och nikotin

Skatten pa cigaretter, cigarrer, cigariller, roktobak och 6vrig tobak hdjs med ca. 9 procent.
Skatten pa tobakssnus sanks med ca 20 procent. Skatten pa e-vatskor och andra
nikotinhaltiga produkter ska arligen raknas om utifran férandringar i konsumentprisindex. De
kommande férslagen foreslas trada i kraft den 1 november 2024.

Ho6jd spelskatt
Punktskatten pa spel hojs fran 18 till 22 procent av behallningen for varje
beskattningsperiod. Det kommande forslaget foreslas trada i kraft den 1 juli 2024.

Ho6jd omsattningsgrans fér mervardesskatt
Omsattningsgransen for undantag fran mervardesskatt hojs fran 80 000 kronor till 120 000
kronor per kalenderar. Det kommande forslaget féreslas trada i kraft den 1 januari 2025.
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Nya mervardesskatteregler fér sma foreta

Omsaéttningsgransen for undantag fran mervardesskatt ska fa tillampas av beskattningsbara
personer som ar etablerade i andra EU-lander. P4 motsvarande satt ska beskattningsbara
personer som ar etablerade i Sverige fa mojlighet att tilldmpa omsattningsgransen i andra
EU-lander.

Det kommande forslaget féreslas trada i kraft den 1 januari 2025.

Andrade mervardesskatteregler for vissa tjanster och fér konstverk
Vissa virtuella evenemang och aktiviteter ska beskattas i Sverige om kdparen ar en icke

beskattningsbar person som dar bosatt eller stadigvarande vistas har. Detsamma gdller om
képaren ar en beskattningsbar person som har satet for sin ekonomiska verksamhet har.

Den reducerade skattesatsen om 12 procent vid forsaljning av konstverk ska galla oavsett
vem som séljer konstverket. Den reducerade skattesatsen far dock inte tillampas samtidigt
som reglerna om vinstmarginalbeskattning. Beskattningsbara aterforsaljares mojlighet att
tilldmpa vinstmarginalbeskattning vid forsaljning av konstverk, samlarforemal och
antikviteter ska darfér begransas.

Forslagen foreslas trada i kraft den 1 januari 2025.

Vi hjalper géarna till att férmedla kontakt som kan se 6ver vilka atgarder som kan tillampas
for ditt féretag!

D3 detta ar en allmént hallen information ansvarar inte Investerum AB fér det skattemdssiga utfallet av
en transaktion som féretas med anledning av informationen. Innehdllet i skatteinformationen &r inte att
betrakta som juridisk radgivning och kan darfér inte dberopas som sadan. Varje avsnitt som redovisas
maste séttas i sitt sammanhang och for- och nackdelar maste védgas in i bedémningen da varje
kundsituation &r unik. Eftersom det kan finnas manga olika faktorer som maste beaktas &r det viktigt att
konsultera en juridisk radgivare, ekonomisk radgivare eller revisor innan beslut om atgérd fattas. Om
ndgon information &r citerat fran en extern kélla, skall denna information inte tolkas som att Investerum
har antagit eller godkédnt den och ansett informationen vara korrekt



