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Obligation — uforrentet fordring 1 fremmed valuta

Spergsmal
1. Kan det bekraftes, at AB obligationen skattemessigt skal behandles efter reglerne for fordringer 1

fremmed valuta, og at udldnsproduktet, hvor udviklingen i restgalden reguleres i forhold til AB modellen
skattemaessigt skal behandles som en geld 1 fremmed valuta?

2. Kan det bekraftes, at kursgevinst eller -tab pa AB obligationen henholdsvis l&net medregnes i inve-
stors/lantagers indkomstopgerelse i det indkomstar, hvor obligationen afstas eller indfris, eller hvor lanet
afdrages eller indfries?

3. Kan det bekreftes, at de ugentlige rebalanceringer af veagtningen af valutaer ikke medferer, at der
skattemaessigt skal opgeres kursgevinster eller -tab pa ugebasis?

4. Kan det bekreftes, at den samlede nettokursregulering pd AB obligationen skattemaessigt anses for
kursgevinst eller -tab?

Svar
1. Ja.
2. Ja.
3. Ja.
4. Ja.
Beskrivelse af de faktiske forhold

En Bank har udviklet en model, der pa grundlag af nogle objektive kriterier, ugentlig fastsaetter den
optimale vegtning af de valutaer, der indgér i en valutakurv. Vardiudviklingen 1 denne valutakurv, ensker
banken at leegge til grund ved beregningen af indfrielseskursen pd en obligation henholdsvis restgaelden
pa et udlén.

Beskrivelse af modellen

I modellen samles en kurv af valutaer fra G10-landene. Nogle landes valutaer har en hgj rente, men
samtidig ogsd en hgj individuel risiko sével som en hgj samvariation. Modellen optimerer den forventede
gevinst 1 forhold til risikoen pd de underliggende valutaer. Sammenlignet med en ligevagtet kurv af
valutaer forventes modellen at give et mere stabilt afkast over tid. Den pracise afvejning sker, som
beskrevet nedenfor.

I modellen bestemmes den optimale vaegtning af de enkelte G10-valutaer i valutakurven. Ved denne
procedure fastsettes den sdkaldte "efficiente rand", hvor et punkt pad den efficiente rand er givet ved den
kurv af valutaer, der genererer det hojeste forventede afkast for en given volatilitet. Ved beregning af
den optimale vaegtning af valutaerne, anvendes de historiske korrelationer mellem valutaerne og deres
historiske volatilitet.

Veagtningen i den optimale valutakurv reduceres i perioder med hgj realiseret volatilitet og eges 1 perioder
med lav realiseret volatilitet. Herved opnas den samme risikomessige eksponering i perioder med hgj og
lav markedsrisiko.

Vagtningen af de enkelte valutaer i G10-valutakurven beregnes automatisk og objektivt pd ugentlig
basis pa grundlag de indsamlede data. Den precise beregningsmodel er beskrevet og dokumenteret i
modellens forretningsbeskrivelse. Nir modellen er taget i brug og danner grundlag for beregning af
savel obligationens indfrielseskurs og som lénets restgeld, kan modellens beregningsprincipper ikke
@ndres. De ugentlige beregninger, der fastsatter den optimale valutavegtning, er sdledes en objektiv og
maskinelt foretaget beregning.

Beskrivelse af AB obligation
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Banken onsker at udstede en obligation, hvor indfrielseskursen athanger af udviklingen 1 en kurv af
G10-valutaer. Bankens obligation (AB obligation) har folgende karakteristika:

Lebetiden er 3 ar

Udstedes 1 danske kroner (DKK)

Obligationen udstedes til kurs pari

Obligationen registreres i VP

Obligationen udstedes som en nulkupon obligation, og ved salg beregnes der ikke vedhangende rente
Hovedstolen gange med vardien af indekset minus akkumuleret running fee tilbagebetales ved udleb
Running fee beregnes som 1 % p.a. af indeksvardien

Obligationen indeholder ikke en kapitalgaranti, men har et pa forhand fastsat "stop-loss". Falder vardien
af indekset til under den fastsatte stop-loss verdi fertidsindfries AB obligationen til den galdende
markedsverdi.

Obligationskursvaerdien i DKK pé obligationens forste handelsdag (t=0) skal vare lig med hovedstolen,
svarende til at indeksvardien er 100. Obligationskursverdien i DKK skal til enhver tid vaere lig med
hovedstolen divideret med 100 og ganget med indeksvardien minus akkumuleret running fee.

Beskrivelse af indeks

Indeks folger afkastet pd modellen samt renten.
Indekset kan beskrives som:

Modellen

Modellen rebalanceres ugentligt

Rente af indeksvaerdien

Indeksvaerdien beregnes ud fra valutakurserne og terminspramierne i modellen. Valutakurserne er de
officielle referencekurser fra Den Europaiske Centralbank (ECB). Kurserne indsamles hver bankdag kl.
14:15 og offentliggeres ca. kl. 14:25 bl.a. pdA ECB’s hjemmeside, Bloomberg og Reuters. Oplysninger
om terminspraemier, der matcher lgbetiden af de enkelte terminskontrakter 1 modellen, indsamles via
Bloomberg kl. 14:10 - 14:30.

Beskrivelse af valutaindekseret lan reguleret efter modellen

Der optages et 14n 1 DKK, hvorpd der pa grundlag af den til enhver tid verende restgeld lebende
beregnes en bagudbetalt rente ud fra en variabel dag-til-dag rente. Derudover reguleres restgaelden pa
lanet ugentligt i overensstemmelse med modellen.

Lanet har folgende karakteristika:

Lobetiden er op til 10 ar

Lanet kan optages pa hver rebalanceringsdag

Udstedes 1 danske kroner (DKK)

Udbetales til kurs 100

Lanet forrentes med en variabel dag-til-dag rente

Den akkumulerede rente forfalder til betaling ultimo hver méaned

Restgalden reguleres 1 forhold til modellen

Performance gebyr beregnes ugentligt, som en procentdel (2%/52) af restgaelden
Der beregnes ikke performance gebyr, hvis ugens rebalancering udviser et kurstab
Kan etableres som stdende lan eller som serieldn

Ved afdrag eller indfrielse tilbagebetales den aktuelle restgaeld 1 DKK
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Léanet kan opsiges til fortidsindfrielse med et varsel

Udviser den ugentlige rebalancering et kurstab eges restgalden pa ldnet tilsvarende mens restgalden
reduceres safremt rebalanceringen udviser en kursgevinst. Udviser den ugentlige rebalancering en kurs-
gevinst, vil der af banken blive beregnet et performance gebyr, som fratrekkes den opnéede kursge-
vinst. Restgaelden pa lanet reduceres med den opnaede gevinst minus performance gebyr. Performance
gebyr beregnes som en procentdel af restgelden. Der beregnes ikke performance gebyr safremt den
ugentlige rebalancering udviser et tab.

Spergers eventuelle opfattelse ifolge anmodning og bemaerkninger til sagsfremstilling
Ad sporgsmal 1

Det er vores opfattelse, at obligationen skal kvalificeres som en obligation i fremmed valuta, idet den er
udstedt 1 danske kroner, men hovedstolen reguleres i forhold til udviklingen i én eller flere valutakurser,
jf. KGL § 1, stk. 2. Da obligationen alene er reguleret i forhold til udviklingen 1 én eller flere valutakurser,
er obligationen ikke omfattet af regler for beskatning af finansielle kontrakter, jf. KGL § 29, stk. 3, 2. pkt.

Udlansproduktet er efter vores opfattelse en gaeld i danske kroner, hvor restgaelden reguleres 1 forhold til
udviklingen i én eller flere valutakurser, jf. KGL § 1, stk. 2.

Ad sporgsmal 2

Efter vores opfattelse skal eventuelle kursgevinster eller -tab beskattes ved afstdelse eller indfrielse af
obligationen, jf. KGL §§ 3 og 16, og for udlansproduktet skal eventuelle kursgevinster eller -tab ligeledes
beskattes ved realisation, altsd ved afdrag pa lanet eller ved indfrielse, jf. KGL §§ 6 og 20.

Ad sporgsmal 3

Andringer af de aftalte vilkar pd fordringer og geld kan medfere, at fordringen og gaelden anses for
realiseret og nystiftet. Af bemaerkningerne til lovforslag L194 1996/97 var angivet, at dette blandt andet
kunne vere tilfeldet ved @ndring af valuta og rente.

Fra praksis kan f.eks. henvises til afgearelsen SKM2003.545.LR, hvor en efterfolgende @&ndring af de
oprindelige lanevilkér, hvorved lanene blev gjort rentefrie, var en vasentlig @ndring af vilkarene, som
medforte at 1dnene matte anses for indfriet med stiftelse af nye 1an til folge. Der var ikke sket kontant
indfrielse af de oprindelige lan, og @ndringen fandt sted efter senere konkret aftale mellem parterne.

Som eksempel pa at automatisk omlaegning af valuta ikke har skattemessige konsekvenser kan naevnes
T£S1999.172SKD hvor Skatteministeriets Departement udtalte, at redenominering af nationale valutaer til
Euro for sd vidt angér de lande, der har indfert Euro, for obligationernes vedkommende ikke sidestilles
med afstdelse. Her ses der sdledes foretaget en automatisk omlagning af en valuta til ny felles Euro uden
@ndring i det oprindelige aftalegrundlag og uden at aftaleparterne havde indflydelse herpa.

Tilsvarende er der ifelge praksis ikke skattemaessigt tale om indfrielse og nystiftelse, nér der pa variabelt
forrentede obligationer eller 1an sker automatisk rentetilpasning, hvor renten eksempelvis tilpasses til den
geeldende 3 méneders rente, 1 henhold til de galdende vilkar for obligationen eller lanet. Heller ikke en
automatisk rentetilpasning pa FlexLan® anses skattemaessigt som indfrielse og optagelse af et nyt lan.

Som det fremgar, anses en @ndring af valuta kun at have skattemaessige konsekvenser, dersom der ved
en ny aftale mellem debitor og kreditor sker @ndringer i det oprindelige aftalegrundlag. Sker @ndringen
automatisk i henhold til det oprindelige aftalegrundlag, har @ndring af valuta ikke skattemessige konse-
kvenser.

I nervaerende sag er de ugentlige rebalanceringer ikke en folge af @ndringer 1 de aftalte vilkdr, men en
konsekvens af den oprindelige aftale om automatisk regulering af sammensatningen af valutakurven. Den
oprindelige obligation eller geeld udstedt i danske kroner eksisterer uendret med den samme hovedstol og
vilkar.

Det er derfor vores opfattelse, at der ikke skattemeessigt skal opgeres kursgevinster eller -tab pa ugebasis.
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Ad sporgsmal 4
Ifolge praksis defineres en kursgevinst som alle former for afkast, der ikke kan kvalificeres som rente.

Den kurs, som obligationen ved udleb bliver indfriet til, reguleres af indekset. Renten indgér ganske vist
som et element i indekset, men da der er tale om en samlet regulering, klassificeres hele reguleringen
skattemaessigt som kursgevinst eller -tab.

Rédgiver har kommet med supplerende bemerkninger.
For sd vidt angdr besvarelsen af spergsmél 4 bemarkes folgende:

Rente defineres som "belob, der er et seedvanligt periodisk vederlag til kreditor - beregnet som en bestemt
procentdel af den til enhver tid vaerende geld - for at stille kapital til radighed", jf. U 1960.589 HRD.

Ligningsradet har endvidere ved vurderingen af, om en rente opfyldte rentedefinitionen lagt veegt
pa, om rentesatsen blev fastsat forud for den renteperiode den vedrerer, jf. SKM2003.409.LR og
SKM2003.410.LR. Hvis den endelige rentesats forst fastsettes senere, er der ikke tale om rente, men
en kursgevinst, jf. Ligningsvejledningen 2008, afsnit A.D.1.

Ifolge praksis indtreder beskatningen af renter til personer normalt pa forfaldstidspunktet, mens selskaber
skal periodisere renter. Felles er det dog en betingelse for beskatning, at der er erhvervet endelig og
uigenkaldelig ret til renten.

Endelig defineres en kursgevinst ifelge praksis som afkast, der ikke efter rentedefinitionen kan kvalifice-
res som rente.

Efter vores opfattelse er renteelementet, der indgér ved beregningen af indekset, ikke en rente i1 skatte-
massig forstand, men derimod alene en integreret del af et indekseret afkast.

Det skyldes for det forste, at der ikke er tale om et beleb, der forfalder til betaling ved udlebet af hver
beregningsperiode. Der er heller ikke tale om, at belgbet pd nogen mide tilskrives en konto tilherende
obligationsejeren. Hvis obligationsejeren selger vaerdipapiret, vil der ligeledes ikke vare handelsrenter.

For det andet er der ikke tale om en rente, der kan fastsettes forud for beregningsperioden som en fast
procentdel af den til enhver tid vaerende gaeld. Det skyldes, at ogsé renteelementet i hele obligationens lo-
betid reguleres i takt med indekseringen. Hvis indekset falder i verdi, vil obligationsejeren ikke oppebaere
renteelementet fra de foregdende perioder fuldt ud. Inden obligationens udleb kan renteelementet séledes
vise sig at blive vasentligt reduceret.

Dette kan illustreres med udgangspunkt i det beregningseksempel, som er angivet pa side 3 1 udkast til
sagsfremstilling. I tabellen nedenfor vises, hvordan renteelementet pavirkes af indeksreguleringen.

Eksempel fra side 3 i udkast til sagsfremstilling
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ge tige tige Hge Hige tige Hige tige
Q 1 Z2 3 g ) o Fi

Hele
obligationen
Vaardi primo 100,000 ( 1oz,052| 105,127 | 101,221 100,280 103,239 106,299 | 100,504
Kursregulering 2,078 3,089 ¢3.877y| (931 3.078| 3.080| ¢5.876%| 2.09%
Funning fee (2073 (20% {19} {19} {207 (21} {19} (20
Vaerdi uftimo | 102,058 | 105.127 | _101.231 | 100.280 | 103.339 | 106.399 | _100.504 | 102,582
Andel af kursrequlering, der vedrarer
renteelementet
Vaardi primo - 7a 169 286 252 441 524 Gz9
kursregulering - 2 =) 3 11 13 {300 13
Ugens
renteelement =] 29 123 1=} ri=] a0 124 ag
Vardi uftimo =] 169 2280 52 41 534 29 740

Som det fremgar af tabellen, indeberer indeksreguleringen i1 uge 2, 3 og 6, at renteelementet til obligati-
onsejeren bliver mindre end det oprindeligt beregnede belab, mens indeksreguleringen 1 uge 1, 4, 5 og 7
indeberer, at obligationsejeren modtager et storre belab.

Renteelementet tilskrives saledes ikke obligationsejeren, og obligationsejeren erhverver heller ikke pa
anden vis endelig ret til en forrentning af obligationen. Da renteelementet dermed ikke opfylder den
skattemessige rentedefinition, er det blot en del af kursgevinsten/-tabet, der skal opgeres ved afstaelse
eller udleb af obligationen.

SKATs indstilling og begrundelse

Ad spergsmal 1

Folgende fremgér af KGL § 1, stk. 2, 1. pkt.:

"Fordringer og gaeld i danske kroner betragtes som efter denne lov som fordringer og gald i fremmed
valuta, hvis hovedstolen henholdsvis restgalden reguleres i forhold til en eller flere valutakurser."

Det er SKATs vurdering, at KGL § 1, stk. 2, 1. pkt., omfatter helt eller delvist regulering efter en eller
flere fremmede valutaer. SKAT har lagt vaegt pa at ordet "reguleres" anvendes og dette kan indeholde
bdde en hel eller delvis regulering under den forudsatning af, at der ikke i ovrigt sker regulering, der er
udtryk for en regulering pa andet grundlag, jf. dog nedenfor.

Obligationen

Det fremgar af det oplyste, at obligationen udstedes 1 danske kroner og at indfrielsesbelebet er hovedsto-
len gange CtR indeks minus akkumuleret running fee og at indekset vil bestd af en vagtning af 10
valutaer.

Pé baggrund af det oplyste finder SKAT, at obligationen er omfattet af KGL § 1, stk. 2, 1. pkt.

Det fremgar af KGL § 29, stk. 3, at fordringssiden (obligationsejerne) af en obligation kan vare omfattet
af reglerne om finansielle kontrakter, hvis visse betingelser er opfyldt.

Kursgevinstlovens § 29, stk. 3, har felgende ordlyd:
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"Dette kapitel og kapitel 7 gelder ogséa gevinst og tab péd fordringer, der ikke er omfattet af §§ 4 og 5, hvis
fordringen reguleres helt eller delvis 1 forhold til udviklingen i priser og andet pa vardipapirer, varer og
andre aktiver m.v., nér blot udviklingen er af en karakter, som kan leegges til grund i en finansiel kontrakt,
jf. dog § 10. Dette kapitel og kapitel 7 gaelder dog ikke, hvis eventuel gevinst hos personer er omfattet
af § 16 eller fordringen alene reguleres i forhold til udviklingen i de af Danmarks Statistik beregnede
forbrugerprisindeks eller nettoprisindeks. Dette kapitel og kapitel 7 gealder heller ikke, hvis fordringen
alene reguleres 1 forhold til udviklingen i tilsvarende officielle forbrugerprisindeks eller nettoprisindeks
inden for Den Europeiske Union eller dens medlemsstater. Dette kapitel og kapitel 7 gelder altid for
fordringer, der ganske vist opfylder betingelserne 1 2. og 3. pkt. for ikke at vaere omfattet, men som
herudover reguleres helt eller delvis 1 forhold til udviklingen i et andet grundlag, jf. stk. 1, og for
fordringer, som reguleres pd grundlag af valuta og prisindeks som navnt i 2. og 3. pkt., der ikke vedrarer
samme omrade. Udstedelse 1 fremmed valuta sidestilles med regulering pé grundlag af den pagaldende
valuta. Prisindeks 1 et land, der deltager 1 euroen, og euroen antages at vedrere samme omrade".

Det fremgar af KGL § 29, stk. 3, 2. pkt., at § 29, stk. 3, ikke finder anvendelse pa fordringer, der er
omfattet af KGL § 16.

Obligationen er efter KGL § 1, stk. 2, 1. pkt., en fordring i fremmed valuta og den er derfor omfattet af
KGL § 16, der omhandler gevinst og tab pé fordringer i fremmed valuta.

I KGL § 29, stk. 3, 4. pkt., star felgende:

"Dette kapitel og kapitel 7 gaelder altid for fordringer, der ganske vist opfylder betingelserne i1 2. og 3. pkt.
for ikke at veere omfattet, men som herudover reguleres helt eller delvis 1 forhold til udviklingen i et andet
grundlag, jf. stk. 1..."

Det fremgér af det oplyste, indfrielsessummen bliver fratrukket et "running fee" og der indgar en rente i
indekset (jf. spm. 4 vedr. renten).

Det er SKATs vurdering, at "running fee" og renten 1 indekset ikke kan sidestilles med en regulering som
nevnt i § 29, stk. 3, 1. pkt.

SKAT har lagt vegt pa, at "running fee" og renten i indekset ikke folger udviklingen i priser og andet pa
vardipapirer, varer og andre aktiver m.v.

SKAT finder derfor, at obligationen skal behandles efter reglerne for fordringer i fremmed valuta.
Lanet:

Det fremgér af det oplyste, at lanet er 1 danske kroner og at restgaelden reguleres 1 forhold til modellen
eventuelt reguleret med et performance gebyr.

Pa baggrund af det oplyste finder SKAT, at obligationen er omfattet af KGL § 1, stk. 2, 1. pkt., jf.
indledning til besvarelsen af spergsmal 1.

Det indstilles at svare ja til spergsmaélet.
Ad spergsmal 2

Det fremgar af kursgevinstlovens § 25, stk. 1, at gevinst og tab pa fordringer og gald skal som udgangs-
punkt medregnes i det indkomstar, hvori gevinsten eller tabet realiseres (realisationsprincippet).

Efter § 25, stk. 2, kan den skattepligtige dog velge at anvende lagerprincippet pd gevinst og tab pa geeld
og fordringer, som folger af valutakursendringer.

Det et SKATs opfattelse, at det kan bekreftes, at en kursgevinst/tab skal medregnes i1 det indkomstar, hvor
obligationen indfris eller afstas, sdfremt den skattepligtige kun anvender realisationsprincippet.

Det indstilles at svare ja til spergsmalet.
Ad sporgsmal 3
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Det fremgar af praksis, at en @&ndring af en aftale kan medfere at aftalen ma anses for ophavet og en ny
aftale indgéet. Tilsvarende kan en @ndring af vilkérene for en fordring medferer, at fordringen ma anses
for indfriet og en ny fordring stiftet.

Det afgerende er, hvorvidt der er tale om en vasentlig @ndring. I bemarkninger til KGL fremgar det, at
en &ndring af en valuta eller rente mé anses for vaesentlige.

Det er SKATs opfattelse, at de @ndringer af vilkdr/aftale der teenkes pd er efterfolgende @ndringer, der
ikke fremgik af den oprindelige aftale. Dvs. en fordring var 1 danske kroner, men det aftales nu midt 1
lobetiden, at fordringen skal vare 1 dollars.

I den konkrete sag er der péd aftaletidspunktet aftalt en bestemt regulering, der medferer ugentlige
rebalanceringer af vegtningen af valutaer.

Dette kan efter SKATs vurdering ikke sidestilles med en @ndring af aftalen, da det indgik 1 aftalen pa
aftaletidspunktet, at der ville ske disse reguleringer.

Det indstilles at svare ja til spergsmalet.

Ad sporgsmal 4

Det fremgar af det oplyste, at nettokursreguleringen vil bestéd af rentedel og en regulering pa baggrund af
valutakurser og terminspremier.

SKAT har opdelt besvarelsen af spergsmaél 4 i to punkter rentedelen og valutakurs/terminspremiedelen.
Rentedelen af nettokursreguleringen

I UfR 1960.589 HRD blev en rente defineret som "belob, der er et sedvanligt periodisk vederlag til
kreditor - beregnet som en bestemt procentdel af den til enhver tid vaerende geld - for at stille kapital til
disposition.

I SKM2003.409.LR og SKM2003.410.LR fandt Ligningsradet, at renten skal vare fastsat forud for den
periode som den skal vedrere.

Det fremgér af det oplyste, at der forud for en periode pa 7 dage fastsattes en rente. Nar de 7 dage er géet
bliver den fastsatte rente tilskrevet restgaelden og der fastsattes herefter en ny rente for den naste rente
periode pa 7, der skal forrente den samlede gaeld.

Denne rente indgér i selve indekset, dvs. hvis indekset falder i vardi vil dette ogsd medfere et fald i den
rente, der var tilskrevet hovedstolen, jf. spergers kommentar til spm. 4.

Det er SKATs vurdering, at en rente ikke er fastsat forud for den perioden den vedrerer, hvis den
efterfolgende kan blive mindre.

Sperger har oplyst i spergers kommentarer til spm. 4, at renten ikke forfalder til betaling ved udlebet af
hver beregningsperiode, at renten ikke pa nogen bliver tilskrevet en konto tilherende obligationsejeren og
at ved salg af obligationen vil der ikke vare handelsrenter.

Dette medforer efter SKATs vurdering, at renten ikke kan sidestilles med et "belab, der er et seedvanligt
vederlag til kreditor for at stille kapital til rddighed".

SKAT finder med baggrund i ovenstaende, at rentedelen af nettokursreguleringen ikke kan sidestilles med
en rente og derfor er omfattet af kursgevinstloven.

Valutakurser og terminspraemier af nettokursreguleringen

I UfR 1960.589 HRD blev en rente defineret som "beleb, der er et saedvanligt periodisk vederlag til
kreditor - beregnet som en bestemt procentdel af den til enhver tid vaerende geld - for at stille kapital til
disposition.

Det er SKATs vurdering, at en regulering pa baggrund af valutakurser og terminspremier ikke er omfattet
af rentedefinitionen og derfor er omfattet af kursgevinstloven.

SKAT indstiller med baggrund i ovenstaende, at der svares ja til spergsmaélet.
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Skatterddets afgerelse og begrundelse

Skatterddet tiltreeder SKATSs indstilling.

Svaret er bindende for skattemyndighederne i foelgende periode
5 &r, der regnes fra modtagelsen af svaret jf. SFL § 25, stk. 1.
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