‘Never test the depth of a river with both feet.
Warren Buffett

Kira kund,

Den diskretionira tjansten Investerum Navigator Zurich har varit igang 6ver tvd ar nu. Vi ar
vildigt glada 6ver hur bra det har gatt trots de oroliga tider som rader. Du som idr kund sedan
tidigare kanske inte behover lisa faktarutan nedan utan kan ga direkt pa kommentarerna om
marknaden och portféljen som borjar pa nista sida. Det ér roligt att det kommit sa manga
positiva kommentarer angaende det nya avsnittet "Skattenytt”. Detta kvartals skatteinformation
pé sidorna fyra och framat handlar om elektronisk utrustning och bolagsbeskattning.

Med 6nskan om trevlig lisning,

Roland Dahlman,
Forvaltare Navigator

FAKTARUTA

Du som fatt tidigare kvartalsbrev kinner antagligen igen den hir texten men da vi stindigt far
nya kunder vill vi girna upprepa oss. For att repetera och dven klargéra sa dr inte det hir brevet
svaret pa fragan - hur har det gatt f6r min placering? Varje kunds sparande ir helt individuellt
och beror pa en mingd faktorer. Gors 16pande insittningar? Tas det ut pengar? Hur stor bonus
ges? Har det gjorts uppehall eller dndrats premie? I vilken valuta sparas det? Din exakta stillning
hittar du pa dina kontoutdrag som Zurich skickar till dig var sjatte manad.

Hur det gar f6r Investerum Navigator Zurich vet vi diremot — se portféljkommentaren.

For att kunna se hur Investerum Navigator Zurich utvecklas har vi valt att f6lja utvecklingen pa
tva olika sitt. Forst, givetvis, hur de olika besluten att kopa och silja fonder faktiskt fallit ut. Dir
ar det enkelt att se utvecklingen av fonderna som viljs och darfor rikna fram hur Investerum
Navigator Zurich gar men vi vill ga ett steg langre. Darfor har vi valt att dven se hur det gar for
den som gor l16pande manadsinsittningar i precis samma fonder. Det ska bli jattespinnande
att se hur skillnaderna utvecklas. Vi dr sikra pa att vi kommer kunna dra mycket intressanta
slutsatser om den positiva inverkan pa avkastning som lopande sparande f6r med sig. Vi
kommer mita utvecklingen i svenska kronor. Om du sparar i USD, GBP eller EUR kommer du,
torstas, ha en nagot annan utveckling.

Pa Investerum dgnar vi oss at Value Investing. En central ansats dr dirmed att veta vad man
faktiskt dger. Liggs alla de olika fonderna i Investerum Navigator Zurich portfolj samman ges en
6verblick 6ver hur den totala portféljen dr sammansatt. Den kommer redovisas varje kvartal dar
du kommer kunna se vilka regioner, branscher och enskilda bolag som ir stérst 1 din portfol;.



http://www.brainyquote.com/quotes/quotes/w/warrenbuff409215.html

Forvaltningskommentar

Investerum Navigator Zurich har sedan starten den 1 april 2012 fram till den 30 september 2014
haft en virdeutveckling om 37,24% miitt i svenska kronor. Utvecklingen ir, i relation till den
tagna risken, mycket bra. Virldsindex, mitt som MSCI World Free, 6kade med 38,31% miitt i
svenska kronor.

Makroekonomisk Marknadskommentar

Arets somrigaste kvartal ir nu slut. Tiden priglades till stor del av mycket oro i virlden i form av
flera konflikter och krig. Hong Kong, Syrien, Irak, Ukraina for att nimna nagra. Ett annat tema
(vilket dven oron till viss del bidragit till) 4r svingningar pa valutamarknaderna och liga rintor
som dr en f6ljd av de stora centralbankernas agerade i form av obligationskép och laga styrrintor.
Trots redan ultralaga rintor sitts stindigt nya rekord. Exempelvis noterades under kvartalet den
tyska tiodriga statsobligationen till kurser ligre an 1%, vilket ar den lagsta nivan nagonsin. En
annan starkt bidragande orsak till de laga rintorna i Europa dr att Europeiska Centralbanken har
lovat stora penningpolitiska stimulanser.

2014 skulle bli det stora valaret och vi fick under kvartalet se hur Skottland réstade ja till att
stanna kvar i den brittiska unionen, nagot som fick kurserna i aktickurserna i skotska banker att
stiga kraftigt. Finansmarknadernas reaktion pa den svenska valutgangen har fatt kronan att tappa i
styrka mot i stort sett alla valutor. Den kanske starkaste valutan av dem alla, dollarn, har dock inte
péaverkat virlden sarskilt mycket for att energipriser (oljan) fallit c:a 10%.

Portféljutseende per 30 juni 2014

I Investerum Navigator Zurich ingar just nu sju fonder som tillsammans representerar de
branscher, regioner och forvaltarstilar som, utifrin den bedomning som gors av det radande
ckonomiska ldget, ser ut att ge bist forutsittningar for langsiktig tillvixt. Din exakta stillning,
som beror pa en mingd individuella faktorer, hittar du pa dina kontoutdrag som Zurich skickar
till dig var sjitte manad. For den som dgnar sig ar Value Investing ar det viktigt att veta vad man
dger. Hir foljer en bild av hur ditt sparande sag ut vid senaste kvartalsskiftet.
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Vi ber att fa tacka for fértroendet att forvalta dina placeringar och hoppas pa ett langt och
fruktsamt samarbete! Som ett led i att fortydliga och forbittra var dokumentation har vi
uppdaterat vart diskretiondra avtal. Den nya versionen finns bifogad. Kontakta girna din
radgivare vid fragor. Trevlig lisning!

Tack till alla medarbetare som hjalpt till pa virdefulla sitt med och inom férvaltningen!

Roland Dahlman
Forvaltare Navigator
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SKATTENYTT OKTOBER 2014

Foérmansbeskattning av elektronisk utrustning

Skatteverket har publicerat (2014-09-01) en skrivelse "Foérmansbeskattning av elektronisk
utrustning eller abonnemang mot fast avgift” som berdr fragor om privat anvindning av
mobiltelefoner, surfplattor m.m. mot fast avgift utanfér den ordinarie arbetsplatsen ska
tormansbeskattas. Skrivelsen bér sdledes fa stor spridning eftersom de flesta arbetsgivare numera
tillhandhaller sin personal mobiltelefon och annan elektronisk utrustning som dven far anvindas
pa fritiden. Om det ér av vasentlig betydelse for arbetsuppgifternas utférande att en anstélld har
tillgdng till elektronisk utrustning med abonnemang mot fast avgift utanfor ordinarie arbetsplats
(exempelvis i hemmet) ska den anstillde enligt Skatteverkets riktlinjer inte beskattas f6r f6rmanen
att anvanda utrustningen privat. For det fall ett bolag tillhandandahaller elektronisk utrustning
med abonnemang mot fast avgift utanfér ordinarie arbetsplats utan att det ar av visentlig
betydelse for att den anstillde ska kunna utféra sina arbetsuppgifter kan det foreligga grund for
formansbeskattning till marknadsvardet. I dessa fall maste bla for att undvika férmansbeskattning
avtalas mellan arbetsgivare och arbetstagare att den elektroniska utrustningen inte far anvindas
tor privat bruk utanfr den ordinarie arbetsplatsen. Skatteverket synes ha givit foretagarna ganska
fria ramar att gora bedomningen nir det ar av visentlig betydelse att den anstillde har tillgang till
elektronisk utrustning mot fast avgift utanfor ordinarie arbetsplats eftersom man i sin skrivelse
inte anger nagot krav pa att dokumentation maste finnas i dessa fall.

Foretagsskattekommittén ger forslag pa ny bolagsbeskattning

Foretagsskattekommittén har haft i uppdrag att limna férslag pa ett nytt system f6r beskattning
av bolag. Syftet dr att Oka den skattemdssiga neutraliteten mellan eget och lanat kapital. Enligt
befintliga regler far bara kostnader for lanat kapital dras av. Ett sitt att uppna neutralitet dr
ddrmed att avskaffa avdragsritten f6r rintor. Dessutom vill lagstiftaren ta bort avdragsritten for
rintor dad reglerna har utnyttjats i skatteplanering med rinteavdrag, en skatteplanering som har
varit svar att stoppa. Enligt huvudforslaget ska finansiella kostnader som Gverstiger finansiella
intikter, det sa kallade negativa finansnettot, inte fa dras av. I gengild infors ett



finansieringsavdrag pa 25 procent. Finansieringsavdragets effekt pd féretagens skattebetalningar
kommer att vara exakt densamma som effekten av en sinkning av bolagsskattesatsen med 5,5
procentenheter till ca 16,5 %. Forslaget ska gilla aktiebolag och 6vriga juridiska personer som
inkomstbeskattas som aktiebolag, samt handelsbolag. Nya regler foreslds trada i kraft den 1
januari 2016 och tillimpas f6r beskattningsar som boérjar efter den 31 december 2015.

Stockholm den 7 oktober 2014

Da detta dir en allmant hallen information ansvarar inte Investerum AB for det skattemdissiga utfallet av en
transaktion som foretas med anledning av informationen. Inneballet i skatteinformationen dr inte att betrakta som
Juridisk radgivning och kan dérfor inte dberopas som sadan. 1 arje avsnitt som redovisas maste sdttas i sitt
sammanhang och for- och nackdelar mdste vigas in i bedimningen di varje kundsituation dr unik. Eftersom det
kan finnas mdnga olika faktorer som midste beaktas dr det viktigt att konsultera en juridisk radgivare,
ekonomisk radgivare eller revisor innan beslut om atgérd fattas. Om ndgon information dr citerat frin en extern
kdlla, skall denna information inte tolkas som att Investerum har antagit eller godkdnt den och ansett

informationen vara korrekt.



