HOJESTERETS
DOM

afsagt onsdag den 23. september 2026

Sag BS-54852/2025-HJR
(1. afdeling)

Appellant, tidligere Sagsoger
(advokat Segren Aagaard)

mod

Skatte- og Vakstministeriet
(advokat Tim Holmager)

I tidligere instans er afsagt dom af Qstre Landsrets 7. afdeling den 28. oktober
2025 (BS-7798/2023-OLR).

I paAdemmelsen har deltaget fem dommere: Hanne Schmidt, Jan Schans
Christensen, Jorgen Steen Serensen, Peter Mork Thomsen og Julie Arnth
Jorgensen.

Pastande

Appellant, tidligere Sagseger, har gentaget pastanden om, at indstevnte, Skatte-og
Vakstministeriet, skal anerkende, at hans tab pa 10.089.492 kr. vedrerende en
konvertibel obligation er fradragsberettiget i indkomstaret 2012.

Skatte- og Vakstministeriet har pastaet stadfastelse af landsrettens dom, hvor-ved
ministeriet blev frifundet.

Retsgrundlag

Aktieavancebeskatningsloven
Aktieavancebeskatningslovens § 1, stk. 1 og 3, lyder:



”§ 1. Gevinst og tab ved afstéelse af aktier medregnes ved opgerelsen af
den skattepligtige indkomst efter reglerne i denne lov.

Stk. 3. Endvidere finder lovens regler om aktier tilsvarende anvendelse pa
konvertible obligationer.”

Ved lov nr. 295 af 10. juni 1981 om beskatning af fortjeneste ved afstaelse af ak-
tier mv. blev der forste gang indfert regler om den skattemassige behandling af
konvertible obligationer, jf. lovens § 8. Af beteenkning afgivet af skatte- og af-
giftsudvalget om lovforslaget fremgar bl.a. (Folketingstidende 1980-81, tilleg B,
lovforslag nr. L 140, sp. 1225 f.):

”Ved den nye aktieselskabslov i 1973 blev der fastsat selskabsretlige
regler om konvertible og udbyttegivende gaeldsbreve. Det typiske for
saddanne galdsbreve er, at langiveren ved lanets ydelse har stilling som
kreditor 1 selskabet og som sddan skal dekkes forud for aktionererne ved
selskabets opher. Herudover har ldngiveren, nér betingelserne her-for er
opfyldt, ret, men ikke pligt til at blive aktioner i selskabet.

Uanset at der sdledes er gennemfort selskabsretlige regler om konver-
tible obligationer, er der ikke i skattelovgivningen fastsat bestemmelser
om den skattemessige behandling af disse verdipapirer, der altsa bade
indeholder en fordring imod selskabet pa obligationens palydende og en
ret for kreditor til at forlange obligationen ombyttet med en aktie i
selskabet. Konvertible obligationer er sdledes en mellemform mellem
obligationer og aktier.

Der har derfor i praksis hersket en vis usikkerhed omkring den skatte-
massige behandling af konvertible obligationer. Denne usikkerhed
skyldes, at der er tale om et veerdipapir, der kan forvandles fra at vere en
egentlig obligation, hvor der kun i serlige tilfaelde sker beskatning af
avancen ved salg, til en aktie, for hvilken avancen er skattepligtig.

Det forekommer derfor hensigtsmeessigt, at der gennemfores lovregler
om den skattemessige behandling af konvertible obligationer, saledes at
disse inddrages under beskatning efter lignende regler, som der gel-der
for almindelige tegningsretter.”

Ved lov nr. 440 af 10. juni 1997 om @ndring af forskellige skattelove (Konse-
kvens@ndringer mv. i anledning af lovrevision af kursgevinstloven) blev be-
stemmelsen om konvertible obligationer flyttet til aktieavancebeskatningslo-vens
§ 1, stk. 1. Af lovforslagets almindelige bemarkninger fremgar bl.a. (Folke-
tingstidende 1996-97, tilleg A, lovforslag nr. L 195, s. 4145 f.):



”Beskatningen af fortjeneste og tab pa konvertible obligationer efter de
regler, der gaelder for aktier, forudsetter, at den konvertible obligation er
udformet pé en sdidan mdde, at konverteringsretten er reel. Er kon-
verteringsretten illusorisk, sdledes at der reelt er tale om, at den konver-
tible obligation alene fungerer som en fordring, skal den konvertible ob-
ligation ogsa behandles som en fordring, dvs. fortjeneste og tab skal be-
skattes efter kursgevinstlovens regler.”

Ved lov nr. 1413 af 21. december 2005 blev aktieavancebeskatningsloven nyaf-
fattet, og der blev indfert en sarskilt bestemmelse om konvertible obligationer i
lovens § 1, stk. 3. Af lovforslagets bemaerkninger til bestemmelsen fremgéar bl.a.
(Folketingstidende 2005-06, tilleg A, lovforslag nr. L 78, s. 2224):

”Ved konvertible obligationer forstas gaeldsbreve udstedt af et aktie- el-ler
anpartsselskab, der giver ldngiveren (ejeren) en reel ret til at konver-tere
sin fordring pa selskabet til aktier eller anparter i selskabet. Hvis
langiveren ikke har nogen reel ret til at konvertere sin fordring til aktier
eller anparter, behandles den konvertible obligation som en fordring
omfattet af kursgevinstlovens regler.

Indehaveren af en konvertibel obligation kan valge mellem at lade den
konvertere til aktier eller anparter eller kraeve den indfriet ved kontant
betaling. Konvertible obligationer indeholder dermed béade en fordring
imod selskabet pa obligationens palydende og en ret for indehaveren
(kreditor) til pa et nermere fastsat tidspunkt at forlange obligationerne
ombyttet med aktier.”

Selskabsloven
Selskabslovens § 173, stk. 2, lyder:

”Stk. 2. Registrering eller anmeldelse til registrering af generalforsam-
lingens eller det centrale ledelsesorgans beslutning om udstedelse af
konvertible gaeldsbreve eller warrants og de tilherende vedtegtsaen-
dringer, jf. §§ 168 og 170, skal veere modtaget i Erhvervsstyrelsen, se-
nest 2 uger efter at beslutningen er truffet.”

Ved lov nr. 470 af 12. juni 2009 blev selskabsloven nyaffattet. Af lovforslagets
bemerkninger til bestemmelsen fremgar bl.a. (Folketingstidende 2008-09, tilleg
A, lovforslag nr. L 170, s. 5512):

”Det er med den foreslaede bestemmelse preeciseret, at der skal ske an-
meldelse af en beslutning om kapitalforhejelse. Anmeldelsesfristen pé 2
uger svarer til den almindelige anmeldelsesfrist i dette lovforslag.



Da det for bedemmelsen af selskabets forhold og vardien af de eksiste-
rende kapitalandele er af meget stor betydning at vide, om kapitalsel-
skabet arbejder med konvertible gaeldsbreve eller warrants, kraeves det, at
registrering af beslutning finder sted sé hurtigt s muligt. Det fore-slas
derfor i stk. 2, at registrering skal ske indenfor 2 uger fra beslut-
ningstidspunktet i overensstemmelse med de almindelige registrerings-
frister, jf. forslagets kapitel 2.”

Anbringender
Appellant, tidligere Sagseger har anfort navnlig, at fordringen pa

afstaelsestidspunktet den 16.

december 2012 var en konvertibel obligation omfattet af aktieavancebeskat-
ningslovens § 1, stk. 3.

Som felge af Virksomhed ApS 1's udstedelse af den konvertible obligation den 1.
marts 2012 havde han den 16. december 2012 béade en fordring mod Virksomhed
ApS 1 og en reel ret til at kraeve fordringen konverteret til anparter i selskabet. De

selskabsretlige beslutninger om udstedelsen af den konvertible obligation blev
ubestridt gyldigt truffet den 1. marts 2012, og alle krav, jf. selskabslovens § 167
og § 168, var opfyldt.

Han er derfor berettiget til at fradrage tabet pd 10.089.492 kr. 1 indkomstaret 2012.

lagttagelse af fristen pa 2 uger i selskabslovens § 173, stk. 2, er ikke en gyldig-
hedsbetingelse, og bestemmelsen har ikke betydning for, om han kan opna fra-
drag efter aktieavancebeskatningslovens § 1, stk. 3.

Aktieavancebeskatningslovens § 1, stk. 3, og bemarkningerne til bestemmelsen
indeholder intet om bortfald eller ugyldighed af generalforsamlingsbeslutnin-ger
ved fristoverskridelse. Heller ikke den generelle registreringsbestemmelse 1
selskabslovens § 9 indeholder regler om bortfald af de retsstiftende beslutnin-ger
ved for sen registrering. Det samme galder selskabslovens § 11 vedrerende
registrering af vedtaegter mv.

Nar lovgiver i selskabsloven har villet knytte ugyldigheds- eller bortfaldsvirk-
ninger til en manglende rettidig registrering af generalforsamlingens retsstif-tende
beslutninger, er dette udtrykkeligt skrevet ind i bestemmelserne, jf. ek-sempelvis §
177, stk. 2, og § 191. En sédan retsfolge kan ikke indfortolkes i § 173, stk. 2.

Manglende oftentliggerelse efter selskabslovens § 14, stk. 3, har alene betydning
for tredjemandsrettigheder, som ikke var aktuelle eller relevante for retten til
fradrag i den foreliggende sag. Bestemmelsen forudsatter, at der kan eksistere et
gyldigt, men endnu ikke offentliggjort forhold. Bestemmelsen fratager ikke



parterne deres indbyrdes rettigheder og ger ikke generalforsamlingsbeslutnin-gen
om hans konverteringsret mindre reel.

Erhvervsstyrelsens registrering i juli 2014 af de enslydende vedtagter fra 2012 og
styrelsens efterfelgende tilkendegivelser bekrafter, at den forsinkede regi-strering
ikke havde betydning for gyldigheden af beslutningen i 2012. Fejlen vedrerende
manglende registrering blev saledes under alle omstendigheder rettet i 2014.

Det bestrides, at det skulle vaere forbundet med tvivl, om de selskabsretlige do-
kumenter kunne vere registreret i 2012. Der er intet i sagen, der tyder pa, at do-
kumenterne, som ubestridt i evrigt opfyldte lovens krav, ikke kunne registreres.
Dette bekraftes som navnt ogsa af, at Erhvervsstyrelsen i 2014 registrerede de
relevante oplysninger fra 2012. Dermed har det ogsé formodningen for sig, at
registrering kunne veare sket i 2012.

Landsrettens dom indeberer, at formaliteten far forrang i forhold til den ube-
stridte realitet. Skatte- og Vakstministeriet bestrider sdledes ikke, at hvis var der
sket oprindelig registrering, ville hans fradrag skulle anerkendes. Netop 1 en sag
som n&rverende, hvor der ikke er bevistvivl i forhold til dokumenternes datering
og beslutningernes indhold, ferer formalitetsbetragtningerne til et uri-meligt
resultat.

Skatte- og Vekstministeriet har anfoert navnlig, at Appellants, tidligere Sagsoger
tab ved afsta-

else af fordringen den 16. december 2012 ikke omfattes af aktieavancebeskat-

ningsloven og dermed ikke er fradragsberettiget.

En stillingtagen til, om tabet er fradragsberettiget, ma — i overensstemmelse med
det skatteretlige realisationsprincip — bedemmes efter forholdene pa afsta-
elsestidspunktet den 16. december 2012.

Det afgerende er, om Appellant, tidligere Sagseger pa dette tidspunkt havde en
reel konverte-ringsret, hvilket forudsetter, at der var det fornedne selskabsretlige

grundlag for, at der kunne gennemfores en kapitalforhgjelse ved en konvertering
af gaeldsbrevet.

Efter selskabslovens regler om kapitalforhgjelser, som ogsa omfatter kapitalfor-
hejelser ved udnyttelse af konvertible geldsbreve, er gennemforelsen af en ka-
pitalforhgjelse betinget af dens registrering i Erhvervsstyrelsen. En kapitalfor-
hojelse har dermed forst opndet selskabsretlig gyldighed, nér den er registreret.

En registrering af en kapitalforhgjelse ved udnyttelse af en konverteringsret ifolge
et konvertibelt gaeldsbrev forudsatter, at der forinden er sket registrering



af selve beslutningen om at udstede et konvertibelt geeldsbrev og den tilhg-rende
vedtegtsaendring.

Den forudgaende (forste) registrering af generalforsamlingens beslutning om at
udstede et konvertibelt geeldsbrev og den tilherende vedtegtseendring med de
narmere vilkar for en eventuel konvertering danner grundlaget og rammen for en
senere (anden) registrering af kapitalforhejelsen i tilfaelde af, at kreditor en-sker at
udnytte sin konverteringsret.

Eftersom Appellant, tidligere Sagseger ikke inden for fristen pd 2 uger fra
generalforsamlin-gens beslutning den 1. marts 2012 om at udstede et konvertibelt
galdsbrev eller efterfolgende 1 2012 forud for afstaelsen den 16. december 2012
havde foretaget en anmeldelse til registrering, var der ikke skabt et selskabsretligt

grundlag for, at der pé afstaelsestidspunktet kunne ske registrering af en
kapitalforhejelse ved en konvertering.

Den skattemaessige kvalifikation skal foretages pa afstaelsestidspunktet og efter de
selskabsretlige forhold pa dette tidspunkt. Det afgerende er dermed, at der faktisk
ikke var sket en registrering af grundlaget for en kapitalforhgjelse pa dette
tidspunkt. Denne manglende registrering kan ikke afhjelpes ved efterfol-gende
selskabsretlige dispositioner eller ved antagelser om en mulig registre-ring.

Det er folgelig uden betydning, at der efterfolgende matte ske registrering, og det
er uden betydning, om Erhvervsstyrelsen pa afstaelsestidspunktet — i den situation,
at Appellant, tidligere Sagseger umiddelbart forud herfor havde foretaget en
anmel-delse — fortsat ville have accepteret en registrering trods den meget lange

over-skridelse af en vigtig frist.

Pé denne baggrund kan fordringen ikke pa afstéelsestidspunktet kvalificeres som
en konvertibel obligation efter aktieavancebeskatningslovens § 1, stk. 3, og derfor
kan Appellant, tidligere Sagseger ikke fradrage tabet pa fordringen efter reglerne i

ak-tieavancebeskatningsloven.
Hojesterets begrundelse og resultat
Sagens baggrund og problemstilling

Pé en ekstraordinaer generalforsamling i Virksomhed ApS 1 den 1. marts 2012
blev det som led i et 1anearrangement mellem selskabet og Appellant, tidligere

Sagseger be-sluttet at udstede et konvertibelt geeldsbrev pa 10 mio. kr. til ham.
Selskabet var et helejet datterselskab af Virksomhed ApS 2, der havde Appellant,
tidligere Sagseger som eneanpartshaver. Beslutningen om udstedelse af det
konvertible galdsbrev og tilherende vedtegtsendringer blev ikke registreret i
Erhvervsstyrelsen.




Den 16. december 2012 overdrog Appellant, tidligere Sagsoger sin fordring mod
Virksomhed ApS 1 til Virksomhed ApS 2 for 1.000 kr. Han realiserede dermed et
tab pa ca. 10 mio. kr.

Sagen angér, om tabet er fradragsberettiget efter aktieavancebeskatningsloven.

Aktieavancebeskatningslovens § 1, stk. 3.

Efter aktieavancebeskatningslovens § 1, stk. 3, finder lovens regler om den skat-
temaessige behandling af gevinst og tab ved afstaelse af aktier tilsvarende an-
vendelse pd konvertible obligationer.

Efter forarbejderne blev reglen indfort for at afklare den skattemassige behand-
ling af konvertible obligationer udstedt i medfor af de selskabsretlige regler. Det
fremgar af forarbejderne, at der ved konvertible obligationer i bestemmel-sens
forstand forstas gaeldsbreve udstedt af et aktie- eller anpartsselskab, der gi-ver
langiveren (ejeren) en reel ret til at konvertere sin fordring pa selskabet til aktier
eller anparter. Hvis ldngiveren ikke har nogen reel ret til at konvertere sin fordring
til aktier eller anparter, behandles den konvertible obligation som en fordring
omfattet af kursgevinstlovens regler.

Hojesteret finder, at det folger af aktieavancebeskatningslovens § 1, stk. 3, og
forarbejderne hertil, at det beror pa en konkret vurdering af sagens omstaendig-
heder, om der foreligger en konvertibel obligation i bestemmelsens forstand.
Denne vurdering ma ske med udgangspunkt i de selskabsretlige krav til kon-
vertible obligationer. Hvis der ikke foreligger en selskabsretligt gyldig konverti-
bel obligation, vil obligationen allerede af denne grund ikke vere omfattet af
aktieavancebeskatningsloven.

Den konkrete sag

Som neavnt blev det pé en ekstraordiner generalforsamling i Virksomhed ApS 1
den 1. marts 2012 som led i et ldnearrangement mellem selskabet og Appellant,
tidligere Sagseger besluttet at udstede et konvertibelt geeldsbrev pa 10 mio. kr. til

ham. Beslutningen om udstedelse af det konvertible gaeldsbrev og tilherende ved-
tegtsendringer blev ikke registreret i Erhvervsstyrelsen inden for fristen pa 2 uger
fra beslutningstidspunktet, jf. selskabslovens § 173, stk. 2.

12014 registrerede selskabet nye vedtaegter med oplysninger om, at der i marts
2012 var truffet beslutning om udstedelse af det konvertible geeldsbrev.

Efter forarbejderne til selskabslovens § 173, stk. 2, er det for bedemmelsen af
selskabets forhold og verdien af de eksisterende kapitalandele af meget stor be-
tydning at vide, om kapitalselskabet arbejder med konvertible galdsbreve. Det
kraves derfor, at registrering af beslutningen finder sted s hurtigt som muligt. I
lyset heraf finder Hojesteret, at der 1 hvert fald ikke pd afstaelsestidspunktet den
16. december 2012 foreld et selskabsretligt gyldigt konvertibelt gaeldsbrev.



Registreringen af vedtagtsendringen i 2014 kan ikke med tilbagevirkende kraft
@ndre pa de selskabsretlige forhold pé afstaelsestidspunktet i 2012.

Pé den anforte baggrund tiltreeder Hojesteret, at der ikke pé afstielsestidspunk-tet
foreld en konvertibel obligation i aktieavancebeskatningslovens forstand, og at

tabet derfor ikke er fradragsberettiget efter denne lov.

Hojesteret stadfaster herefter landsrettens dom.

THI KENDES FOR RET:

Landsrettens dom stadfastes.

I sagsomkostninger for Hojesteret skal Appellant, tidligere Sagsoger betale
175.000 kr. til Skatte- og Vaekstministeriet.

De idemte sagsomkostningsbelab skal betales inden 14 dage efter denne hgje-
steretsdoms afsigelse og forrentes efter rentelovens § 8 a.
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