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SUMMARY

This thesis considers the powers that a company can grant a member of its management to act on
behalf of the company and bind it towards third parties, and how this effects the parties’ strategic

decisions.

The powers granted to the management through the rules of signature generally give them the

authority to bind the company in every respect towards a third party.

The powers of attorney — primarily through a general authority — give the executive management
the powers to bind the company within the scope of its position. These powers are less
comprehensive than the powers by rules of signature but still allows the concerned executive
manager to bind the company to a certain extend. The rules are characterised by being more

flexible but consequently more difficult to assess the extent of.

Thirdly, persons can be granted powers of procuration which are similar to those of the general

authority, but slightly less comprehensive.

The assessment of whether the company is bound by the management’s dispositions is generally
based on whether the concerned manager acts within his authorisation, and if not, whether the
third party knew or should have known of this. The assessment of whether the third party should
have known is predominantly based on whether there are any circumstances that give the third
party reason to believe that the manger acted outside his authority. This assessment is largely

based on the extent of the powers in question.

The extent of the powers transcends onto the strategic considerations of the company owners, the
management and the third parties, in a setting where company owners are to choose between
powers by signature rules and general authority. In a situation where the powers by rules of
signature provides little possibility of making an unwanted agreement void and with an increased

risk connected to the extent of these powers, a general authority is preferable.

The preference between powers by rules of signature and general authority is primarily affected by
the risk of an unwanted agreement being declared void, the risk connected to the extent of the

concerned powers, and the inclusion of transaction costs in the setting.

Side 4 af 81



1 INDLEDNING

Fysiske personer har som felge af deres almindelige handleevne mulighed for at indga retshandler
og derved patage sig retslige pligter og opna retslige rettigheder.! Selskabers praemis er en anden,
da deres status som retssubjekt er et menneskeskabt produkt, der udspringer af den geldende
retsorden.2 Selskaber eksisterer derfor kun, fordi vi mennesker har besluttet det. Det har laenge
vaeret anerkendt i dansk ret, at selskaber eksisterer som sadanne menneskeskabte retssubjekter, og
disse kendes i dag som juridiske personer.s Betegnelsen juridisk person er en anerkendelse af, at
selskaber er tillagt evnen til at veere barer af rettigheder og pligter i eget navn og som bestar

selvstaendigt i forhold til de retssubjekter, der er ejere, selskabsdeltagere eller stiftere af selskabet.4

Selskaber (og andre juridiske personer) adskiller sig fra fysiske personer ved, at de ikke har noget
materiel realitet. For at et selskab skal kunne agere som retssubjekt, ma der derfor udpeges en eller
flere fysiske personer, som har befgjelser til at handle pa vegne af selskabet. Ellers ville selskabet
simpelthen ikke kunne indga i retshandler. Selskaber er derved seeregne i den forstand, at de opnar

rettigheder og forpligtelser pa baggrund af et andet retssubjekts handlen.s

Det er derfor en forudsatning for driften af et selskab, at der er fysiske personer, der varetager
denne. I princippet kunne retsordenen tillade selskabsdeltagerne selv at disponere pa selskabets
vegne uden et egentlig krav om en selvsteendigt udpeget ledelse, men lovgiver har imidlertid i
selskabsloven fastlagt, at selskaber skal have en udpeget ledelse, der kan indga handler og forpligte
selskabet over for tredjemand, jf. selskabsloven ("SL”) § 111, stk. 1.6 Og selvom selskabsdeltagerne
har mulighed for at udpege sig selv som ledelsesmedlemmer, kan der vere flere grunde til, at
ledelsen i selskabet udpeges blandt andre personer.” Ejerne har maske ikke kompetencerne eller
gnsker maske ikke at benytte de ngdvendige resurser pa at drive selskabet i dagligdagen. Det kan
ogsa veaere, at ejerkredsen er si stor, at det ikke er praktisk muligt for dem at drive selskabet

sammen, og der derfor ma udpeges en ledelse.

At den udpegede ledelse er selvstendige retssubjekter kan medfere, at deres interesser ikke er
sammenfaldende med selskabets, eller at disse ligefrem er modstridende. Pa grund af dette tildeles

selskabsdeltagerne gennem lovgivningen en vis beskyttelse af deres interesser. Reglerne sikrer, at

1 Friis Hansen og Krenchel, DS 1, 2014, side 72

2 Friis Hansen og Krenchel, DS 1, 2014, side 74

3 Friis Hansen og Krenchel, DS 1, 2014, side 75

4 Friis Hansen og Krenchel, DS 1, 2014, side 77

5 Friis Hansen og Krenchel, DS 1, 2014, side 78

6 Christensen, 2014, side 443

7 Gomard og Schaumburg-Miiller, 2015, side 325
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ledelsens muligheder for at binde selskabet i et vist omfang er begranset, og at ejerne har en raekke

muligheder for at begraense ledelsens dispositionsbefgjelser.8

Reglerne opstiller derfor et udgangspunkt for, hvordan ledelsen har mulighed for at disponere og
treeffe beslutninger i forbindelse med driften af selskabet. Reglerne stiller derved rammerne for
ledelsens mulighed for at drive selskabet i overensstemmelse med ejernes interesser, inden for

hvilke ledelsens egne interesser ma forventes at pavirke deres dispositioner.

1.1 Problemformulering

Formélet med denne opgave vil i forste omgang vaere at klarlegge ledelsens muligheder og

begransninger for at disponere pa vegne af et selskab og derved binde dette.

Derudover vil opgaven pa baggrund af disse regler gennemgd en raekke af de strategiske
overvejelser og rationaler, der danner grundlag for selskabsejernes, ledelsens og péarerende

tredjemaends beslutninger, nér der indgas aftaler pa vegne af et selskab.
Dette vil jeg i opgaven gore ud fra folgende problemformulering;:

- Huvilke regler geelder for ledelsens muligheder for at forpligte et selskab, og i hvilket omfang

er selskabet bundet af ledelsens dispositioner ved de enkelte regelsaet?
- Huvilke forskelle og ligheder er der mellem de forskellige regelseet?

- Hvordan kommer reglerne til udtryk i forbindelse med ejernes, ledelsens og tredjemands
strategiske beslutninger ved ledelsens indgaelse af aftaler pa vegne af selskabet, og hvordan

pavirker reglerne de enkelte parters overvejelser?

1.2 Opbygning og metode
Opgaven vil besta af en juridisk og en gkonomisk del. Den juridiske del vil undersoge og analysere
de galdende regler og til en vis grad fastlegge forudsatningerne for den skonomiske del, hvor

parternes strategiske overvejelser og beslutninger analyseres ud fra lovgivningens rammer.

1.2.1 Juridisk metode

Den juridiske del vil analysere ledelsens muligheder for lobende at forpligte et selskab gennem
tegningsret, stillingsfuldmagt og prokura, som forskellige befgjelsestyper. Da formaélet for samtlige
befgjelsestyper er muligheden for at tildele personer kompetencer til at forpligte selskabet, er en

raekke forhold gennemgaende for alle befgjelsestyperne.o Jeg vil derfor indlede den juridiske del af

8 Dette gennemgas naermere i den juridiske analyse i afsnit 2
9 Gomard og Schaumburg-Miiller, 2015, side 369
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opgaven med at gennemga netop disse gennemgdende forhold, der i storre eller mindre grad har
betydning for analysen af de enkelte befgjelsestyper, og de gennemgaende forhold vil efterfolgende

danne grundlag for analysen af de enkelte befgjelsestyper.

Analysen af selve de enkelte befgjelsestyper vil pa saedvanlig vis blive udarbejdet gennem den
retsdogmatiske metode. Den tager séledes forst og fremmest udgangspunkt i ordlyden af lovens
bestemmelser, hvor serligt litteraturen pa omradet vil blive benyttet til fortolkningen. Denne
suppleres af domstolenes retspraksis pa omrddet for de enkelte befgjelsestyper. Efter
gennemgangen af de enkelte befgjelsestyper vil jeg afslutningsvis i den juridiske analyse foretage
en samlet vurdering af ledelsens muligheder for at forpligte et selskab pa tvaers af befgjelsestyperne

og pa denne baggrund fremkomme med min konklusion.

Kombinationen af relativt fa og ikke-konkrete bestemmelser pad omradet, omradets kompleksitet i
form af forskelligheden af de konkrete situationer samt den betydelige maengde praksis og
litteratur medforer, at netop retspraksis og litteraturen vil spille en vasentlig rolle i at klarlaegge
reglernes omfang. Diskussionen i analysen vil derfor i hgj grad inddrage relevant retspraksis og
litteratur, og det vil hovedsagligt vaere netop disse kilder, der inddrages i analysen af reglernes

omfang.

Lovgivningens bestemmelser pa omradet for tegningsret findes i selskabsloven, som tradte i kraft
for forste gang i 2010, og videreforer en raekke bestemmelser fra de tidligere aktieselskabs- og
anpartsselskabslove? i forbindelse med moderniseringen af selskabsretten.” En stor del af serlig
retspraksis, men ogsa litteraturen, vedrarer og refererer derfor til de tidligere love. Da der for
tegningsreglerne ikke er patenkt eller foretaget materielle sndringer i bestemmelserne i
forbindelse med vedtagelsen af selskabsloven, vil disse dog stadig veere aktuelle fortolkningsbidrag

og vil derfor blive inddraget i fortolkningen af bestemmerne.!2

1.2.2 Gkonomisk metode og teori
Formalet med den gkonomiske del af opgaven vil vaere at analysere forholdene fra den juridiske
analyse ud fra et gkonomisk perspektiv og undersgge, hvordan disse forhold péavirker de

involverede parters gkonomiske overvejelser.

Denne analyse vil ske ved at opstille forholdet mellem selskabet, ledelsen og tredjemand i et spil ud

fra en gkonomisk spilteori. Spillet, som jeg kalder kautionsspillet, vil tage udgangspunkt i en

10 Henholdsvis lov om aktieselskaber, lov nr. 370 af 13. juni 1973 med senere @&ndringer og lov om
anpartsselskaber, lov nr. 378 af 22. maj 1996, med senere &ndringer.

1 Beteenkning 2008 nr. 1498 Modernisering af selskabsretten

12 Bunch og Rosenberg, 2014, side 464
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konkret situation, hvor (1) selskabet skal overveje at give en direktor tegningsret eller
stillingsfuldmagt, (2) direktoren efterfolgende kan vealge, i hvilket omfang han vil kautionere for en

tredjemand, og (3) tredjemanden skal valge, om han vil foretage en given investering.

I spillet vil jeg analysere parternes strategiske overvejelser i forhold til situationen og i forhold til
hinandens beslutninger. Jeg vil opstille spillet i et realistisk scenarie for siledes at kunne analysere
de faktorer, der gor sig geeldende i trepartsforholdet. Ud over de enkelte spilleres egne handlinger
vil jeg desuden inddrage andre begivenheder i form af investeringens udfald og kautionens
gyldighed, der vil have betydning for spillernes handlinger i det konkrete spil. Spillet vil forst og
fremmest blive opstillet ud fra de gaengse gkonomiske antagelser og vil derudover indeholde en

rakke vaesentlige antagelser pa baggrund af den juridiske analyse.

Kautionsspillet vil vaere et dynamisk spil, hvor de enkelte spillere traeffer deres valg af strategi pa
skift, og vil blive stillet op som ét stort ekstensivt spil for bedst muligt at illustrere raekkefalgen af
valg og begivenheder,3 og hvordan disse valg har betydninger for de efterfolgende spilleres
handlinger gennem interdependens.4 Spillets andre begivenheder, der ikke er et udtryk for
spillernes valg, vil ske ud fra randomisering, hvor udfaldet sker ud fra sandsynlighed, og hvor
spillerne derfor vil foretage deres valg ud fra deres forventede payoff, da de er ofre for denne
randomisering.’s Spillerne vil have fuld og symmetrisk information og vil derved kende samtlige

spilleres muligheder og payoffs, ligesom de vil kende sandsynlighederne for randomiseringerne.®

De enkelte vardier for payoffs vil derefter blive indsat i spillet pa baggrund af den juridiske analyse
og argumentation herfor, hvorefter jeg vil lgse spillet. Ud fra antagelsen om fuld og symmetrisk
information lgses spillet ved forst at inddele spillet i underspil og finde Nash ligeveegten i de
enkelte underspil. Derefter vil jeg gennem backward induction finde spillets subgame perfekt Nash

ligevaegt, der vil vaere spillets lgsning.'

Spillets lgsning vil danne grundlag for en analyse af spillets efficiens ud fra Kaldor-Hicks begrebet,
der benyttes til at vurdere samfundsefficiensen af spillets udfald.:®* Derudover vil jeg slutteligt i
analysen vurdere de faktorer og usikkerheder, der har indflydelse pa spillets udfald og de enkelte

spilleres beslutninger, hvilket vil danne grundlag for min konklusion.

13 Watson, 2013, side 10

14 Watson, 2013, side 1

15 Watson, 2013, side 327

16 Watson, 2013, side 44

17 Watson, 2013, side 186-191

18 Eide og Stavang, 2008, side 110-111
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Den gkonomiske analyse vil blive foretaget ud fra spilteori, og spillet vil blive opstillet med
udgangspunkt i Joel Watsons teori i bogen Strategy,' mens vurderingen af spillets efficiens vil

foretages pa baggrund af Eide og Stavangs teori i Rettsokonomi.2°

1.3 Omfang og afgraensning

Opgaven tager udgangspunkt i ledelsens mulighed for lebende at forpligte selskabet gennem
tegningsret, stillingsfuldmagt og prokura, og i hvilket omfang selskabet er bundet heraf. Da
opgavens formal alene er at vurdere sddanne staende og tidsubegransede befgjelser til at forpligte
selskabet, vil andre former for befgojelsestyper ikke indgd i opgaven. Her tankes searligt pa
generalfuldmagten, hvis gyldighed endnu anses for overvejende tvivlsom i bade praksis og
litteraturen. 2 Adferdsfuldmagten vil dog kort inddrages grundet dens stgttende funktion til
stillingsfuldmagten.

Opgaven vil alene inddrage anparts- og aktieselskaber som defineret i selskabsloven,2? og derfor vil
andre typer virksomheder ikke indgd i opgaven (interessentskaber, enkeltmandsvirksomheder,
andelsselskaber m.v.). Yderligere vil partnerselskaber og iverksatterselskaber ikke behandles

neermere, da reglerne for disse bygger pa reglerne i selskabsloven, jf. SL § 357 a, stk. 1 og SL § 358.

Opgaven omhandler forholdet mellem ledelsesmedlemmerne, selskabet og tredjemand og vil
derfor ikke behandle den interne kompetencefordelingen mellem de forskellige ledelsesorganer ud
over i det omfang, det har betydning for det eksterne forhold til tredjemand. Bestyrelsen og
direktionen for et selskab har forskellige roller og kompetencer, hvilket ikke vil blive behandlet
saerskilt i opgaven. Da det dog har indflydelse pa opgavens problemstilling, vil det lebende fremga
af opgaven, hvilket type ledelsesmedlem, der er tale om. Tilsynsradets opgaver og kompetencer vil

ikke blive inddraget i opgaven.

I den gkonomiske del af opgaven vil strukturen blive behandlet i en simplificeret model, hvor
ejeren af selskabet ogsa er udpeget som bestyrelsesformand, og hvor ledelsen herudover udgeres af
en enkelt direktor, der handler pa selskabets vegne. Simplificeringens afgreensning vil fremga

lebende af den gkonomiske analyse.

Prokura, der indgér i den juridiske analyse, vil derudover ikke blive inddraget i den gkonomiske

analyse, der alene vil ske pa baggrund af tegnings- og fuldmagtsreglerne og skelne mellem disse to.

19 Watson, 2013

20 Eide og Stavang, 2008

21 Se bl.a. Christensen, 2012, side 403 samt diskussionen hos Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller, 2010,
side 138

22 ST, § 1, stk. 1-2
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Opgaven vedrorer alene spgrgsmalet om, i hvilket omfang selskaber forpligtes over for tredjemand
ved ledelsens indgdelse af aftaler pa selskabets vegne. Spargsmal om, i hvilket omfang selskabet
efterfolgende kan foretage handlinger over for det enkelte ledelsesmedlem som fglge af en
eventuelt uhensigtsmaessig disposition af det enkelte ledelsesmedlem, vil ikke inddrages. Det er
sdledes kun den umiddelbare retsvirkning af ledelsesmedlemmers dispositioner, der behandles i

opgaven.

Opgaven har endeligt som forudsatning, at der for tredjemand ikke er tvivl om, hvem
medkontrahenten er, og jeg behandler derfor ikke situationer, hvor der er tvivl om, om det

selskabet eller ledelsesmedlemmet, der indgar som part i en aftale med tredjemand.
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2 DEN JURIDISKE ANALYSE

2.1 Opstillingen af de gennemgaende parametre

Jeg vil indledningsvis i den juridiske analyse redegeore for en rakke af de gennemgdende
parametre, der er aktuelle for alle tre befgjelsestyper. Da befajelsestyperne er til for at lade ledelsen
handle og agere pa vegne af selskabet, vil der som en naturlig folge vere centrale elementer, der er
gennemgdende for alle befgjelsesmulighederne. Jeg finder det derfor hensigtsmaessigt indledende

at behandle disse parametre samlet, da de udger rammerne for analysen af befgjelsestyperne.

2.1.1 Det danske kapitalselskabs opbygning
Danske selskaber er opbygget gennem enten en enstrenget eller en tostrenget ledelsesmodel, hvor
ejerne udpeger enten en bestyrelse eller en direktion.23 Det er alene anpartsselskaber, der kan

vaelge en enstrenget ledelsesstruktur, jf. SL § 111, stk. 2.

Selskabsformen giver mulighed for at adskille en virksomheds ledelse fra dens ejere, siledes at
ejernes involvering i selskabet alene bestar i at indskyde midler i selskabet og deltage pa den
ordinzre (og eventuelt ekstraordinzre) generalforsamling.24 I et selskab med en sadvanlig
tostrenget ledelsesmodel udpeger ejerne pa generalforsamlingen bestyrelsen for det kommende ar
(eller i den periode vedtaegterne foreskriver) og stemmer derudover for de helt overordnede forhold
i selskabet. Generalforsamlingen udger overordnet set en kontrolfunktion af bestyrelsen, hvor
ejerne af selskabet kan sikre sig, at bestyrelsen varetager sin opgave tilfredsstillende, og hvis den

ikke gor dette, kan ejerne pa generalforsamlingen udskifte dens medlemmer.25

Den valgte bestyrelse udpeger efterfolgende en direktion, der forestar varetagelsen af den daglige
ledelse. Direktionen driver siledes selskab i hverdagen og stér for de tilhgrende beslutninger og
dispositioner. Direktionen vil typisk rapportere til bestyrelsen, der feorer en kontrol med
direktionen om, at denne driver selskabet efter de retningslinjer og strategiske forskrifter, som

bestyrelsen har udstukket. 26

23 Christensen, 2014, side 449

24 Christensen, 2014, side 513-514

25 Kriiger Andersen, 2013, side 318-319
26 Kriiger Andersen, 2013, side 324
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2.1.2 Trepartsforholdet
I og med at selskabet selv ikke er en fysisk person, der kan handle og interagere, kreever det, at
fysiske personer udpeges til at handle pa vegne af denne juridiske person, nar der skal indgas

aftaler med tredjemand.2”

Der er saledes tale om et udvidet aftaleforhold, hvor det ikke blot er to parter, der indgar en aftale,
men en situation med selskabet, ledelsen og tredjemand; et trepartsforhold, hvilket gor forholdet
mere kompliceret.2® Trepartsforhold betyder, at der mellem de tre akterer i alt kan opstilles tre

forhold, som jeg har valgt at opstille i nedenstédende forholdsmodel:

Ledelsen

Tredjemand

Selskabet

Figur1
Kilde: Egen tilvirkning

1. Forholdet mellem selskabet og ledelsen

Denne omhandler de to parters aftale om, hvordan og i hvilket omfang ledelsen er

bemyndiget til at handle, agere og disponere pa selskabets vegne.

2. Forholdet mellem ledelsen og tredjemand
Dette forhold daekker de dispositioner, det enkelte ledelsesmedlem foretager pa vegne af

selskabet ud fra de befgjelser, der er tildelt under 1.

3. Forholdet mellem selskabet og tredjemand
Det forhold, der opstar som en folge af de handlinger og dispositioner, som

ledelsesmedlemmet foretager over for tredjemand under 2, og som selskabet derefter

forpligtes af.

27 Christensen, 2014, side 443
28 Bryde Andersen, 2013, side 235
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Der er tale om en forholdsmodel, hvor relationerne for en given disposition opbygges trinvis.
Indledende opstéar forhold 1 mellem selskabet og ledelsesmedlemmet ved ledelsesmedlemmets
ansattelse og dets eventuelle tegningsret eller prokura, da ledelsesmedlemmet herved opnar
befgjelser pa vegne af selskabet. De befojelser, der felger af forhold 1, giver i forhold 2
ledelsesmedlemmet mulighed for at engagere sig med tredjemand som selskabets reprasentant til
at indga aftaler. Disse aftaler, der indgas i forhold 2, vil derefter danne grundlag for forhold 3,

hvorefter selskabet forpligtes i det direkte forhold med tredjemand.2o

Formaélet med opstillingen af trepartsforholdet er at give mulighed for i analysen at isolere og
undersoge de enkelte forhold i forhold til, om de udlgser en forpligtelse for selskabet over for
tredjemand. Forholdsmodellen giver séledes en mere pedagogisk gennemgang og opbygning af

analysen.

Som det vil fremgéa af analysen, vil opstillingen af trepartsforholdet veere gaeldende for alle

befajelsestyperne og derfor vaere generelt anvendeligt i undersogelsen af de enkelte befajelsestyper.

Jeg vil nedenfor gennemga de forskellige forhold ud fra de begreber, der benyttes i den juridiske

teori inden for henholdsvis selskabsretten og aftaleretten.

2.1.2.1 Forholdet mellem selskabet og dets ledelse - bemyndigelsen

Som naevnt ovenfor kraever et ledelsesmedlems dispositioner pa vegne af selskabet forst og
fremmest, at det pageldende ledelsesmedlem har en kompetence hertil. Denne kompetence
betegnes for bemyndigelsen, der séledes er et udtryk for det forhold, der bestar mellem selskabet
og dets ledelse.3°

I aftaleretten er bemyndigelsen hovedmandens erklaering om, hvor langt hovedmanden har givet
den fuldmeegtige lov til at ga i forhold til den péageldende disposition,3* og dette forhold

kendetegnes som det indre forhold.32

Det indre forhold kan ofte indeholde fortrolige elementer, som ikke eonskes viderebragt til
tredjemand. Som eksempel navner Bryde Andersen en situation, hvor mellemmanden af
hovedmanden har faet lov til at ga leengere ned i pris, end hvad en tredjemand vil kunne se i

prislisten eller direkte af en fuldmagt.33 Modsat kan der ogsa tenkes at vere situationer, hvor

29 Jf. SL § 135, stk. 2 og aftl. § 10, stk. 2 og den naermere uddybelse af reglerne i nedenstidende afsnit
30 Friis Hansen og Krenchel, DS 2, 2014, side 570

3t Lynge Andersen og Bo Madsen, 2012, side 285

32 Lynge Andersen og Bo Madsen, 2012, side 275

33 Bryde Andersen, 2013, side 236
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tredjemands bemyndigelse fra hovedmanden ikke raekker si vidt, som tredjemand umiddelbart

opfatter det.

I selskabsretten kan bemyndigelsens omfang vaere begraenset i form af skensmessige befgjelser,
som f.eks. en direktors forhold til bestyrelsen ved ikke at foretage retshandler af usaedvanlig art
eller stor betydning. Bemyndigelsen kan desuden udgeres af generalforsamlingens serlige
instrukser til bestyrelsesmedlemmerne og bestyrelsens instrukser til direktionen.34 Vedtaegterne
ville ogsd kunne indeholde bestemmelser, der begraenser ledelsens adgang til at disponere eller
foreskriver, at beslutninger fremlagges henholdsvis bestyrelsen eller generalforsamlingen til

godkendelse.35

Det indre forhold i forhold til bemyndigelse danner siledes et grundlag for, hvordan det
bemyndigede ledelsesmedlem af selskabet har faet lov til efterfolgende at agere og disponere pa

vegne af dette i forhold til den pagaeldende befgjelsestype.

2.1.2.2 Forholdet mellem ledelsen og tredjemand - legitimationen og fuldmagten
Som befgjet til at indga aftaler pa vegne af selskabet, indgéar ledelsesmedlemmet efterfolgende

aftaler med tredjemand pa vegne af selskabet.

Ledelsens mulighed for at indga aftaler med tredjemand sker pa baggrund af det ydre forhold, der i
aftaleretten kendetegnes som forholdet mellem hovedmanden og tredjemanden.3¢ Bryde Andersen
betragter i fuldmagtsleeren det ydre forhold som fuldmagtens legitimation over for tredjemand og
definerer det ydre forhold ved “det signal fuldmagtsgiveren udsender til omverdenen om
fuldmaegtigens befojelser.”s” Bryde Andersen bruger altsa legitimationsbegrebet om de forhold, der

legitimerer fuldmagten, som i sig selv har rod i en viljeserklaering fra fuldmagtsgiveren.38

Bryde Andersen brug af legitimationsbegrebet er anderledes en Lynge Andersen og Bo Madsens
brug, der i uoverensstemmelse med Bryde Andersens flittige brug af begrebet bemerker, at
“[o]rdet legitimation anvendes ikke i aftaleloven og har heller ikke speciel relation til

fuldmagtsretten”, men at ordet i stedet skal anvendes som synonym til fuldmagt.39

Pa trods af deres identifikation af legitimations- og fuldmagtsbegrebet, bemarker de dog ikke

uoverensstemmende med Bryde Andersen, at der ved legitimation forstas “de kendsgerninger, der

34 Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller, 2010, side 94-95
35 Kriiger Andersen, 2013, side 335

36 Lynge Andersen og Bo Madsen, 2012, side 267

37 Bryde Andersen, 2013, side 258

38 Bryde Andersen, 2013, side 259

39 Lynge Andersen og Bo Madsen, 2012, side 273
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indicerer, at en person er materielt berettiget til at udeve en raden (f.eks. at han har en skriftlig

fuldmagt, star som ejer i tingbogen eller er i besiddelse af et pantebrev)”.4°

Jeg finder Bryde Andersens opdeling af de to begreber mest hensigtsmaessigt, da det séledes er
muligt at adskille omfanget af de pdgeldende dispositioner, der vil vaere bindende for en
tredjemand i god tro#* med de forhold, der legitimerer dette omfang af dispositioner. Dette navnlig
pa grund af Lynge Andersen og Bo Madsens eget behov for at beskrive legitimationsbegrebet pa en
maéde, der ikke udelukker brugen af det inden for aftaleretten. Jeg vil derfor i opgaven tilslutte mig
Bryde Andersens brug af begreberne i opgaven saledes, at fuldmagten betegner det omfang af
dispositioner, som er bindende for hovedmanden over for en tredjemand i god tro, mens

legitimationen udger de forhold, der legitimerer fuldmagtens omfang.

I selskabsretten benyttes begrebet legitimation ligeledes til at betegne forholdet udadtil og er som i
aftaleretten grundleeggende forskelligt fra sporgsmalet om, hvem der i det interne forhold mellem
de enkelte selskabsorganer er bemyndiget til at disponere.42 Det geelder for tegningsretten, at
denne ikke kan begranses,*3 og tredjemand ma i en disposition med en tegningsberettiget kunne
gd ud fra, at beslutningen er i orden, uden at forlange saerskilt bevis herfor.44 Der er saledes tale om
legitimationsregler uden begraensning, hvor kapitalselskabet som udgangspunkt forpligtes af
aftaler indgdet af ledelsesmedlemmerne i henhold til tegningsreglen, uanset om de handler uden
for deres bemyndigelse, jf. SL § 136, stk. 1.45 I forhold til legitimationsbegrebet er det kun
vedtaegtsbestemmelser om selskabets formal, der kan gores geldende over for tredjemand,4®
hvilket sammen med de muligheder for, at selskabet ikke er bundet, vil behandles narmere i afsnit

2.3 om tegningsret.

Ledelsesmedlemmets mulighed for at forpligte selskabet over for tredjemand afhaenger saledes
ikke blot af bemyndigelsen fra selskabet til ledelsesmedlemmet, men tillige af legitimationen af
fuldmagten over for tredjemand 47 eller i forhold til tegningsreglerne. Samspillet mellem de

forskellige begreber vil gennemgas nermere i de efterfolgende afsnit af analysen.

Baggrunden for overhovedet at adskille det ydre forhold fra det indre er, at tredjemand sjaeldent vil

have fuldstendig indsigt i alt, hvad der internt er aftalt mellem selskabet og ledelsen, og

40 Lynge Andersen og Bo Madsen, 2012, side 273
41 Se narmere i afsnit 2.4 om fuldmagt

42 Christensen, 2014, side 505

43 Se narmere i afsnit 2.3 om tegningsretten

44 Kriiger Andersen, 2013, side 336

45 Schaumburg-Miiller og Werlauff, 2014, side 730
46 Kriiger Andersen, 2013, side 336

47 Bryde Andersen, 2013, side 258-259
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tredjemand vil derfor ofte ikke kende til det praecise omfang af bemyndigelsen. Det overordnede
hensyn til, at selskabet alligevel kan vare bundet af sidanne dispositioner findes i, at det i praksis
kan vaere sveart for tredjemand at fastseette den reelle graense for, hvornar ledelsen har handlet
uden for sin bemyndigelse, og at dette ikke altid ber komme tredjemand til skade. Tredjemand ber
derfor kunne have tiltro til, at aftaler i et betydeligt omfang kan indgas med selskabet gennem et

ledelsesmedlem.48

2.1.2.3 Forholdet mellem selskabet og tredjemand - retsvirkningen

I det aftaleretlige fuldmagtsforhold er der normalt ikke tale om en retlig relation mellem
ledelsesmedlemmet og tredjemand, da bemyndigelsen er et udtryk for, at tredjemand ved indgaelse
af retshandler med ledelsesmedlemmet pa vegne af selskabet kun kan fa én medkontrahent, nemlig
hovedmanden.4 Forholdet er sédledes i sit vaesentligste interessant i forhold til den forpligtelse, det

medferer for selskabet som hovedmand.

Safremt betingelserne for de enkelte befgjelser er opfyldt, forpligtes et selskab af aftaler, som de
dertil legitimerede personer indgar pa dettes vegne.s° Det er netop formélet med opgaven at
undersoge, i hvilket omfang denne retsvirkning sker ud fra de forudgiaende betingelser, og dette vil
derfor blive gennemgaet i de efterfolgende afsnit for hver af befgjelsestyperne. I gennemgangen af
de enkelte befgjelsestyper vil jeg benytte forholdsmodellens trinvise opbygning som skabelon for at
undersoge deres omfang ved indledende at undersgge etableringen af befojelsen til
ledelsesmedlemmet, derefter klarleegge dette omfang over for tredjemand og endeligt undersoge, i

hvilket omfang dette resulterer i bindende aftaler for selskabet.

2.1.3 Uanmodet forretningsforelse - negotiorum gestio

Det er den klare hovedregel i dansk ret, at personer kun bindes ved en mellemmands dispositioner,
nar personen har afgivet en viljeserklaering herom, eller hvis der er udtrykkelig hjemmel hertil i
lovgivningen. 5! Dette vil ogsd veaere det klare udgangspunkt i den bemyndigelse, som et

ledelsesmedlem i et selskab opnar.

Som en undtagelse til denne hovedregel galder dog det sikaldte negotiorum gestio-begreb, ogsa
kendt som uanmodet markedsforing, hvor hovedregelen om afgivelsen af en viljeserklaering
fraviges. Begrebet kommer til udtryk i situationer, hvor hovedmanden ikke har mulighed for at

afgive sin viljeserklaering, men hvor situationen alligevel taler sd betydeligt for, at det er i

48 Christensen, 2012, side 407-408 og Bryde Andersen, 2013, side 258-259
49 Lynge Andersen og Bo Madsen, 2012, side 299

50 Kriiger Andersen, 2013, side 334

51 Bryde Andersen, 2013, side 243
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hovedmandens interesse, at den fuldmagtige disponerer.52 Den fuldmagtiges kompetence opstar
ved en kombination af nedretssynspunkter og hypotetiske viljeskonstruktioner, selvom princippet i
hgjere grad baserer sig pa nodrets- og et verdispildsprincip og i mindre grad pa en forestilling om,
at man opstiller en hypotetisk vilje hos hovedmanden.53 Betingelsen for princippet er, at den
fuldmeegtige pa en forsvarlig made gor noget, som hovedmanden har dbenbar interesse i og under
omstandigheder, hvor hovedmanden virkelig er forhindret i selv at disponere. Er disse opfyldt, vil
hovedmanden vare bundet af dispositionen uden at have afgivet en viljeserklaering. Som et
eksempel pa, at betingelserne er opfyldt kan navnes U.1977.183V, hvor en nabo tilkaldte
brandvasenet efter at have opdaget et olieudslip pd A’s grund. A blev folgeligt pdlagt at betale

udgifterne til brandveesnets udrykning efter reglerne om negotiorum gestio.

Negotiorum gestio-begrebet medforer siledes en yderligere mulighed for ikke blot
ledelsesmedlemmerne at forpligte selskabet, nar dette sker pa baggrund af betingelserne herfor. Da
en af betingelserne for begrebets anvendelse er, at hovedmanden skal have en dbenbar interesse i
dispositionen, ma det kraftigt antages, at hovedmanden i langt sterstedelen af tilfeeldene ville
acceptere denne disposition, da det er selve betingelsen for reglernes anvendelse. I det lys bor det
navnes til ovenstdende dom, at A i situationen forst bliver konfronteret med, at naboen har tilkaldt
brandvasenet pa et tidspunkt, hvor skaden pa A’s grund allerede er afveerget som folge af netop
denne disposition. Det sandsynlige tab, som olieudslippet ville medfere for A, er pa dette tidspunkt
ikke leengere aktuelt, og A star derfor ikke l&engere mellem valget om at lade olieudslippet ske eller
lade naboen tilkalde brandvaesnet. A star i stedet i en situation, hvor spgrgsmaélet alene handler
om, hvem der skal betale udgifterne herfor. A’s beslutning om at anfaegte naboens negotiorum
gestio-disposition kan derfor potentielt blot anses som et forsgg fra A’s side pa at minimere sine
omkostninger yderligere, og ikke om A (omkostninger eller ej) ville have gnsket dispositionen

foretaget.

I forholdet mellem et selskab og dets ledelse méa det antages, at den viljeerkleering, der mangler i en
negotiorum gestio-situation oftest er givet i form af ansettelsen af ledelsesmedlemmet og den
dertilhgrende stillingsfuldmagt, jf. afsnit 2.4. Det kan derfor ikke forventes, at der i vurderingen af
ledelsens dispositioner pa vegne af selskabet vil blive vurderet saerskilt i forhold til dette begreb.
Negotiorum gestio-begrebet vil derfor vare begraenset anvendt i situationen med et

ledelsesmedlem, hvis anvendt overhovedet.

52 Bryde Andersen, 2013, side 242
53 Bryde Andersen, 2013, side 242
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2.1.4 Positiv og negativ afgraensning

De kompetencer, der kan gives til den person, der handler pa selskabets vegne, kan béde afgraenses
positivt og negativt.54 Alt efter hvilken befgjelsestype, der er tale om, vil udgangspunktet kunne
variere. I sagens natur vil den type befgjelse, der tildeles positivt, alene give den pagaeldende
kompetence til at indgd aftaler, der fremgar af denne positive tilkendegivelse, uanset
fremstillingsmetoden af denne. P4 samme made vil en negativt afgraenset befgjelse til den enkelte
person alene afholde denne person fra at indga aftaler inden for de rammer, der ikke tildeles
kompetence til. En kombination af en negativt og positivt afgreenset kompetencetildeling vil
naturligvis ogsd kunne finde sted, bl.a. i form af en kombination af lovbestemmelser og en konkret

befgjelse f.eks. i form af en fuldmagt tildelt den enkelte person.

2.2 Befgjelsestyperne

Med baggrund i ovenstdende gennemgdende forhold vil jeg i dette afsnit gennemga de enkelte
befgjelsestyper, der bemyndiger ledelsen til at agere pa selskabers vegne, herunder hjemlerne og
reglerne for befgjelsestyperne samt deres sarlige karakteristika. Jeg vil lobende analysere enkelte
befajelsestyper og vil i afslutningsvis i afsnittet diskutere forskellene og lighederne mellem dem.

Denne diskussion vil afspejle, at befgjelsestyperne i praksis eksisterer sideordnet.

2.3 Tegningsretten

Det fremgar af SL § 135, stk. 2, at:

“Kapitalselskabet forpligtes ved aftaler, som indgds pa kapitalselskabets vegne af det samlede
centrale ledelsesorgan, af et medlem af bestyrelsen eller af en direktor. Medlemmerne af

tilsynsrdadet kan ikke tegne kapitalselskabet.”

Denne bestemmelse udger den ordnede hjemmel for ledelsesmedlemmer til at indga aftaler pa
vegne af selskabet, da den giver adgang til at forpligte selskabet i enhver henseende inden for de
rammer, som loven angiver for de pagaldende organers befgjelser.5s Som det fremgar af ordlyden
af bestemmelsen, s galder kompetencen for ledelsesmedlemmerne enkeltvis, hvilket derfor ogsa

er udgangspunktet.

Tegningsreglen adskiller sig fra den i SL § 135, stk. 1, naevnte reprasentationsret, der alene giver
medlemmerne af bestyrelsen og direktionen ret til at repreesentere selskabet udadtil.

Repraesentationsretten er en ret til at optraede pa kapitalselskabets vegne i alle forhold over for

54 Bryde Andersen, 2009, side 241.
55 Schaumburg-Miiller og Werlauff, 2014, side 711
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tredjemand, men ikke til at tegne selskabet.5® Repreesentationsretten er derved en indskreenket
rettighed, der ikke giver de enkelte ledelsesmedlemmer mulighed for at forpligte selskabet, men
alene reprasentere selskabet, hvilket blandt andet kan indebzere at modtage meddelelser pa
selskabets vegne. Tegningsretten udger “noget mere”, da de tegningsberettigede kan indga
egentlige retshandler. Greensen mellem rettighederne afthaenger siledes af, om der (1) afgives et
formueretligt bindende lofte eller indgés en gensidigt bebyrdende aftale, eller om der (2) foretages
andre dispositioner, modtages et lofte, modtages et pabud m.v., hvortil den ferste rakke

dispositioner kraever tegningsret, mens den anden rakke alene kraever repraesentationsret.s

Den selskabsretlige tegningsret er altsa en hjemmel for ledelsen af et selskab til med en vis aktivitet
at foretage dispositioner pa selskabets vegne og derved binde selskabet. Det folger af ordlyden i
bestemmelsen, at udgangspunktet for tegningsreglen er, at denne er ubegranset, og at ledelsen
derved som udgangspunkt har mulighed for at forpligte selskabet i alle forhold.58 Tegningsretten er
sdledes ikke begrenset til bestemte former for dispositioner. Der er altsd som udgangspunkt tale

om en vidtgdende kompetence til den tegningsberettigede.

2.3.1 Etableringen af tegningsretten

Bestemmelsen i SL § 135, stk. 2, foreskriver blot, at ledelsesmedlemmerne enkeltvis kan tegne
selskabet, men indeholder derudover ikke andre serlige betingelser for etableringen af
tegningsretten. Udpegelsen af ledelsesmedlemmer skal anmeldes til Erhvervsstyrelsen, der
offentligger udpegelsen. P4 tidspunktet for offentliggarelsen vil udpegelsen vaere anset for at vaere
kommet til tredjemands kundskab, og fra dette tidspunkt kan vedkommende ledelsesmedlem
forpligte selskabet i overensstemmelse med tegningsreglerne.>9 Christensen bemaerker hertil, at i
de tilfaelde, hvor der er valgt et nyt ledelsesmedlem og/eller vedtaget en ny tegningsregel, men
dette endnu ikke er registreret hos Erhvervsstyrelsen, kan dette dokumenteres ved at fremlaegge

det relevante beslutningsreferat og anmeldelsen til Erhvervsstyrelsen over for tredjemand.°

2.3.2 Omfanget og de umiddelbare begransninger af tegningsretten

Som felge af dens ordlyd er udgangspunktet for tegningsretten, at den geelder enkeltvist for
ledelsesmedlemmerne til ubegranset at forpligte selskabet ved retshandler.* Selskabet har dog
efter SL § 135, stk. 3, mulighed for i vedtaegterne at begraense denne ret, sa tegningsretten alene

kan udgves af flere medlemmer i forening eller af flere bestemte medlemmer hver for sig eller i

56 Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller, 2010, side 55
57 Werlauff, 2013, side 562

58 Harlyck, 1994, side 77

59 Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller, 2010, side 55
60 Christensen, 2012, side 403

61 Gomard og Schaumburg-Miiller, 2011, side 300
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forening. Vedtegterne kan siledes begrense det lovhjemlede udgangspunkt. I praksis indgar
tegningsreglen neesten altid i selskabers vedtaegter, uanset at disse ikke fraviger udgangspunktet i
lovgivningen, da det kan vere praktisk for selskabet at kunne pévise vedtaegternes tegningsregel
over for tredjemand.®2 Det ses desuden ofte i praksis, at selskaber benytter muligheden for at

begranse tegningsreglen til flere medlemmer i forening.%3

Begraensningen til "bestemte medlemmer” kan i vedtaegterne bade gores ved navns navnelse af de
enkelte ledelsesmedlemmer eller ved benavnelsen af deres stilling i ledelsen (bestyrelsesformand,
direkter m.v.). Erhvervsankenavnet har slet fast, at der i bestemmelsen ikke er hjemmel til blandt
andet at indfere begreensninger i forhold til medarbejdervalgte kontra generalforsamlingsvalgte
bestyrelsesmedlemmer. ¢4 Sidstnevnte folger som konsekvens af, at medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer skal behandles péa lige fod med andre bestyrelsesmedlemmer, hvilket i givet
fald ville kunne omgas ved en saddan tegningsregel optaget i selskabets vedtaegter.%s Begreensninger
skal fremga af vedtaegterne, og det er derfor ejerne af selskabet, der pa generalforsamlingen traeffer

beslutning om selskabets tegningsregel, jf. SL § 106, stk. 1.

At der alene er tale om en mulighed for at begraense de enkelte ledelsesmedlemmers tegningsret
medferer desuden, at bestemmelsen ikke giver mulighed for at lade andre personer end selskabets
ledelse tegne selskabet, og retten kan ikke tildeles andre. Andre personers mulighed for at forpligte

selskabet skal derfor sgges lost gennem fuldmagt eller prokura.c®

Der er enighed om, at bestemmelsen i stk. 3 skal fortolkes sddan, at den samlede bestyrelse altid
har mulighed for at tegne selskabet, og at denne mulighed ikke kan fratages den samlede
bestyrelse. Derimod kan den samlede direktion godt fratages sin lovbestemte tegningsret, eller
denne kan gores betinget af et eller flere bestyrelsesmedlemmers deltagelse.6” Dette ma betragtes
som en fglge af, at der tilkommer ledelsen nogle ufravigelige rettigheder ved at veere udpeget hertil,
der skal ses i samspil med de tilhgrende forpligtelser, der tildeles det enkelte ledelsesmedlem.
Safremt ejerne kunne begranse ledelsens rettigheder fuldt ud, ville dette give ledelsen en
uforholdsmaessig udfordring for at opfylde deres forpligtelser efter SL § 115 og § 117, stk. 1 og 2. En
ejer, der ikke gnsker at give ledelsen disse minimumskompetencer, ma altsd derfor udskifte den

pageeldende ledelse helt.

62 Werlauff, 2013, side 563

63 Christensen, 2012, side 404

64 Welauff, 2013, side 563

65 Bunch og Rosenberg, 2014, side 463

66 Bunch og Rosenberg, 2014, side 463

67 Christensen, 2012, side 404; Schaumburg-Miiller og Werlauff, 2014, side 712
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Det fremgar derudover af bestemmelsen, at andre begraensninger ikke kan registreres. Dette
medferer, at tegningsrettens indhold ikke kan begrenses i vedtegterne,®® og det er derfor ikke
muligt at begrense denne til alene at omfatte visse dispositioner, f.eks. i forhold til en

belgbsgranse eller inden for et saerligt omrade.®

2.3.3 Dispositioner undtaget for selskabets forpligtelse

Selvom det ikke er muligt at begraense tegningsreglens indhold er der dog dispositioner, der ikke
forpligter selskabet. Disse fremgar af SL § 136, stk. 1, nr. 1-3. Bestemmelserne omhandler
sporgsmalet om, hvorvidt selskabet er bundet af en given disposition. Ved dens anvendelse stilles
der derfor ikke spgrgsmal om, hvorvidt det pageldende ledelsesmedlem har tegningsret eller ej,
men alene om dispositionen forpligter selskabet. Bestemmelserne afdakker saledes sporgsmalet
om bl.a. forholdet mellem bemyndigelse og legitimation, da de sadvanlige fuldmagtsregler i

aftaleloven ("aftl.”) ikke finder anvendelse pa tegningsretten.”°
De dispositionsbegraensninger der findes i SL § 136, stk. 1, nr. 1-3, bliver gennemgaet nedenfor.

2.3.3.1 Nr. 1 De tegningsberettigede har handlet i strid med de begransninger i deres
befajelser, som er fastsat af denne lov
Denne begrensning i ledelsens befgjelser vedrerer forst og fremmest de anliggender, der efter
selskabsloven tilhgrer et andet organ. For bade direktionen og bestyrelsen vil dette vere i forhold
til befojelser, der er generalforsamlingsanliggender, og for direktionen ville det ligeledes vaere
beslutninger, der er tillagt bestyrelsen at tage.” Sddanne bestemmelser ville vaere indholdslase,
hvis de enkelte ledelsesorganer havde samme befgjelser for de omhandlende anliggender som det
organ, der gennem lovgivningen tildeles kompetencen. Reglen i SL § 136, stk. 1, nr. 1, finder ikke
anvendelse pa begrensninger i forhold til bemyndigelser, der beror pa et sken, som
medkontrahenten ikke eller ikke let kan foretage.”> Som eksempel herpa kan naevnes SL § 117, stk.
1, hvorefter en direktor ikke kan foretage dispositioner, “der efter kapitalselskabets forhold er af
udsadvanlig art eller stor betydning” uden serlig bemyndigelse fra bestyrelsen. Sidan en
vurdering af, hvorvidt en given disposition falder her indenfor, er ikke tiltenkt omfattet af
bestemmelsen, og vurderingen ma derfor behandles efter opsamlingsbestemmelsen i SL § 136, stk.

1, nr. 3.73

68 Gomard og Schaumburg-Miiller, 2011, side 300-301
69 Christensen, 2012, side 405

70 Gomard og Schaumburg-Miiller, 2011, side 301

7t Schaumburg-Miiller og Werlauff, 2014, side 731

72 Gomard og Schaumburg-Miiller, 2015, side 374

73 Gomard og Schaumburg-Miiller, 2015, side 374
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Bestemmelsen begranser derfor ikke tvivlstilfelde, da disse henvises til en vurdering efter SL §
136, stk. 1, nr. 3, men bestemmelsen fritager selskabet fra at blive forpligtet af ledelsens
dispositioner, nér det tydeligt fremgéar af loven, at ledelsen ikke har befgjelser hertil. Som eksempel
pa dens anvendelse kan neevnes U.1975.2940, hvor en disposition i form af en udstedt fuldmagt
ikke var underskrevet i overensstemmelse med tegningsreglerne og i forhold hertil ikke var
bindende for selskabet. Derimod vil bestemmelsen ikke finde anvendelse pa baggrund af
vurderinger, der sker pa baggrund af interne forhold i selskabet, f.eks. i strid med vedtaegterne.”
Dette ma tages som et udtryk for hovedreglen om, at de tegningsberettigede kan forpligte
selskabet.

2.3.3.2 Nr. 2) Aftaler eller tilsagnet falder uden for kapitalselskabets formal, og
kapitalselskabet godtger, at tredjemand vidste eller burde vide dette
Bestemmelsen i SL § 136, stk. 1, nr. 2, begraenser ledelsens tegningsret til dispositioner inden for

selskabets formal.

Selskabets formal skal efter SL § 28, stk. 1, nr. 2, fremga af selskabets vedtaegter. Formalet er som
udgangspunkt valgfrit for selskabet medmindre andet folger af serlovgivningen eller desuden
strider mod lov og serbarhed.”s Det kraves dog, at formalet er tilstraeekkeligt afgraenset, og et for last
og bredt formél som f.eks. “at drive erhvervsvirksomhed” vil derfor ikke vaere tilstraekkeligt.7o Pa
trods af kravet om, at formaélet skal vaere afgraenset, vil dette stadig ofte vaere meget bredt og
generelt.”” Dette forseg pa ofte at holde formaélet bredt er et hensyn til, at selskabet har en vis
fleksibilitet inden for sit erhvervsomrade, uden at det skal forestd hyppige e&endringer i vedtaegterne

og formalet.

I og med at det kan veere vanskeligt at traekke en praecis linje for, hvornér en given disposition
falder uden for formélet — og dette ikke mindst kan vaere vanskeligt for tredjemand — er der derfor
et behov for en vasentlig beskyttelse af tredjemand i god tro, og tvivlen mé af samme grund som
udgangspunkt komme tredjemand til gode.”® Bevisbyrden for bestemmelsens anvendelse ligger

derfor hos selskabet.

Hensynet til tredjemand i denne situation kan ogsa udledes af SL § 136, stk. 2, hvorefter det

fremgar, at:

74 Schaumburg-Miiller og Werlauff, 2014, side 731

75 Bunch og Rosenberg, 2014, side 153, note 4 til § 28
76 Bunch og Rosenberg, 2014, side 154, note 4 til § 28
77 Gomard og Schaumburg-Miiller, 2015, s. 376
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“Offentliggerelsen af  kapitalselskabets vedtaegtsmaessige  formalsbestemmelse i
Erhvervsstyrelsens it-system er ikke i sig selv tilstraekkeligt bevis efter denne bestemmelses stk. 2,

nr.2.”

Denne bestemmelse stir siledes i modsatning til udgangspunktet i SL § 14, stk. 2, om, at
oplysninger, der er offentliggjort i Erhvervsstyrelsens it-system, anses for at veere kommet til
tredjemands kendskab. Offentliggorelse af vedtaegterne er derfor ikke i sig selv tilstraekkeligt bevis i
vurderingen af, om tredjemand er bekendt med selskabets formal, ndr denne indgir i et
kontraktforhold med selskabet gennem dets tegningsberettigede. Bestemmelsens ordlyd udelukker
dog ikke, at offentliggerelsen kan medvirke til tredjemand viden eller burde-viden, hvilket den
heller ikke burde.

2.3.3.3 Nr. 3) Den tegningsberettigede har overskredet sin bemyndigelse eller
vaesentligt har tilsidesat selskabets interesser, og tredjemand vidste eller
burde vide dette
SL § 136, stk. 1, nr. 3, fungerer som en opsamlingsbestemmelse, der afspejler, at bestemmelserne i
nr. 1 og 2 ikke er udtemmende.” Bestemmelsen blev indfert med vedtagelsen af selskabsloven i
forbindelse sammenlaegningen af aktieselskabsloven og anpartsselskabsloven, da Udvalget til
Modernisering af Selskabsretten ikke mente, at reglerne i den tidligere aktieselskabslov var
udtemmende, og at man med sikkerhed skulle kunne se i den nyeste lov, om befgjelserne
overtraedes. Affattelsen af bestemmelsen tog udgangspunkt i retspraksis efter aktieselskabsloven,8°

og bestemmelsen er derfor en kodificering af den tidligere retspraksis.

Bestemmelsen bestar af to led. I det forste foretages en vurdering af, om den tegningsberettigede
har overskredet sin bemyndigelse og/eller vaesentligt har tilsidesat selskabets interesser, mens den

anden vurdering omhandler tredjemands tro forhold hertil.

I forhold til forste led skal en overskridelse af bemyndigelsen forstas som overskridelse af de indre
forhold i selskabet, hvilket blandt andet kunne vare generalforsamlingens instrukser til
bestyrelsen, der indskrenker medlemmernes adgang til at handle pa selskabets vegne eller
tilsvarende en bestyrelses instruks til direktionen. 80 En vesentlig opsamling efter denne
bestemmelse vedrorer desuden forhold, der falder uden for nr. 1, fordi forholdet er af skansmeessig
karakter i forhold til, om der handles uden for ledelsens befgjelser efter loven.82 Dette kunne blandt

andet vaere en direktors disposition af usedvanlig art eller stor betydning, der er lovbestemt, men

79 Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller, 2010, side 94
80 Moderniseringsudvalges betaenkning nr. 1498/2008, side 347
81 Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller, 2010, side 94
82 Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller, 2010, side 94
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beror pa et sken og derfor falder under bestemmelsens nr. 3. Disse skensmeassige situationer
vurderes derfor ikke alene pd grundlag af lovbestemmelsernes ordlyd, men ogsd en konkret
vurdering i forhold til det enkelte selskab normale forretningsgange, da de har betydning for
vurderingen efter lovbestemmelserne. En vasentlig tilsidesattelse af selskabets interesser, som
fremgar af bestemmelsens ordlyd, ma antages altid at falde uden for et ledelsesmedlems

bemyndigelse med henvisning til det generelle princip om ledelsens loyalitet over for selskabet.83

Hvis det forst er vurderet, at den tegningsberettigede har overskredet sin bemyndigelse eller
vaesentligt har tilsidesat selskabets interesser, er det efterfolgende i bestemmelsens andet led
afgerende for vurderingen af, om selskabet er bundet af dispositionen, hvorvidt tredjemand har

vidst eller burde vide dette. Altsa om tredjemand har vaeret i ond tro.

Vurderingen af dette svarer i nogen grad til det almindelige aftaleretlige, hvorefter en tredjemand i
ond tro ikke bgr vinde ret.84 Ond tro-vurderingen skal da derfor ogsa foretages pa baggrund af
aftalerettens regler, og bestemmelsen sikrer derved, at selskabet ikke bindes, nar tredjemand er
eller burde veere bevidst om den tegningsberettigedes overskridelse af sin bemyndigelse. 85
Desuagtet at ledelsesmedlemmet handler inden for sin legitimation, der for tegningsretten er (stort
set) uden begraensning, vil tredjemands onde tro i forhold til bemyndigelsen eller selskabets
interesse altsd fortreenge denne legitimationsvurdering, og tredjemand ville da ikke kunne statte

ret herpd, nar denne besidder en sddan viden eller burde-viden.8¢

2.3.4 Retspraksis

Bestemmelserne i selskabslovens § 136, stk. 1, nr. 1-3, giver séledes nogle undtagelser til, hvornar
selskabet ikke er bundet af de tegningsberettigedes dispositioner. Som det fremgar af retspraksis
nedenfor, vil domstolene i praksis ofte foretage en samlet vurdering af, om selskabet er bundet af
dispositionerne. Vurderingen vil desuden ikke alene vedrgre tegningsretten, men samtidig
inddrage de andre befgjelsestyper, da domstolenes vurdering selvsagt er en praktisk vurdering. For
at illustrere domstolenes fortolkning af tegningsretsbestemmelserne vil jeg gennemga nogle
relevante domme i nerverende afsnit. Jeg vil i gennemgangen alene fokusere pa vurderingen efter
tegningsreglerne i selskabsloven og vil ikke forholde mig til fuldmagtshensyn. Disse vil i stedet

blive gennemgaet nedenfor i fuldmagtsafsnittet i 2.4.

83 Kriiger Andersen, 2013, side 337

84 Bryde Andersen, 2013, side 458

85 Bunch og Rosenberg, 2014, side 468

86 Schaumburg-Miiller og Werlauff, 2014, side 731

Side 24 af 81



2.3.4.1 Boss of Scandinavia-dommene

Et domskompleks, der indeholder de vesentligste eksempler pa undtagelsestilfeeldene omfang, er
de sdkaldte Boss of Scandinavia-domme, der omhandler en konkursramt tekstilvirksomhed. To af
dommene blev overvejende vurderet ud fra samme fakta, og derfor er kun den ene af disse gengivet

naermere nedenfor.

2.3.4.1.1 U.1970.96H (og U.1973.417H)
I U.1970.96H havde et aktieselskab A kebt en fabriksvirksomhed af A’s direktor S. I forbindelse

med transaktionen stillede et andet aktieselskab B en kautionserklaering over for S til sikkerhed for
kebesummen. Kautionserkleeringen var blevet underskrevet af fire medlemmer af bestyrelsen i B,
der sammen havde erhvervet B og var blevet valgt ind i bestyrelsen samme dag som
underskrivelsen. Bestyrelsesmedlemmerne havde underskrevet kautionserkleeringen pa vegne af B
i overensstemmelse med vedtaegterne, hvorefter de fire bestyrelsesmedlemmer kunne forpligte B.
Ud over i forening at vaere tegningsberettigede udgjorde de fire bestyrelsesmedlemmer samtidig
flertallet af bestyrelsen i B og kunne pa vegne af selskabets bestyrelse saledes godkende selskabets
patagelse af kautionen. De fire bestyrelsesmedlemmer havde dog ikke dreftet kautionen med de

gvrige bestyrelsesmedlemmer.

De fire bestyrelsesmedlemmer sad alle derudover i A’s bestyrelse, for hvilken B stillede kautionen,

men der naevnes i dommen herudover ingen anden umiddelbar forbindelse mellem de to selskaber.

Hgjesteret kom frem til, at S og dennes advokat ikke fandtes at vaere i en sddan god tro, at de kunne
paberabe sig kautionserkleeringen som bindende for B. Begrundelsen herfor var forst og fremmest
de fire bestyrelsesmedlemmers tilknytning til A samt herudover S og advokatens viden om A’s
manglende likviditet, samt at de ikke havde konstateret, at der foreld en gyldig
bestyrelsesbeslutning. Kautionen kunne derfor ikke gores galdende. U.1973.417H vedrgrer samme
selskab, de samme bestyrelsesmedlemmer og er overvejende identisk med U.1970.96H. Her kom

domstolen ogsa frem til samme resultat.

Dommen illustrerer en situation, hvor baggrunden for kautionsstillelsen alene udspringer af
bestyrelsesmedlemmernes egen forbindelse til A, og dispositionen derfor falder uden for, hvad der
er i selskabets interesse. Da denne disposition derved savner et forretningsmessigt formal,
vurderes szlgeren i dommen ikke at vere i god tro, da dette burde have givet anledning til en
narmere undersggelse af dispositionens retmaessighed. Situationer som denne, hvor selskabet

foretager gkonomiske dispositioner til fordel for andre uvedkommende selskaber, ville saledes
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have kraevet medkontrahentens underspgelse af, at de relevante organer var indforstdet med

dispositionen.8” Derfor blev dommens udfald da ogsa, at selskabet ikke var bundet af dispositionen.

2.3.4.1.2 U.1970.795H og U.1970.803H
I U.1970.795H indgik direktoren for et aktieselskab uden bestyrelsens viden en aftale om

aktieselskabets indtraeden i et kommanditselskab med et indskud af sit produktionsapparat til en
veerdi af 500.000 kr. Pa trods af direktorens tegningsret blev denne disposition anset for veerende
uden for den af selskabets formal begransede signatur og derved for at veere sd vidtgaende, at

selskabet ikke blev anset som bundet.

I modsatning hertil kom retten i U.1970.803H frem til et andet resultat. Her var direkteren
tegningsberettiget med hensyn til en kautionsforpligtelse pa 338.000 kr. i forbindelse med
indtraedelsen i et kommanditselskab, og da kreditor ikke havde grund til at antage, at dispositionen
14 uden for selskabets formal eller direktorens befgjelser, var selskabet bundet af

kautionsforpligtelsen.

Dommene illustrerer siledes en lignende undersggelsespligt som de to andre Boss of Scandinavia-
domme, safremt det giver anledning hertil. Ligeledes vil manglende anledning hertil fore til, at der

ikke péligger tredjemand en saerskilt pligt til at undersege forholdet naermere.

2.3.4.2 U.1978.7600 og U.1998.343V - tinglysning med frist for dokumentation

I U.1978.7600 havde H, der var direkter i selskabet og alene kunne tegne dette, anmeldt en
overdragelse af et skode fra selskabet til ham selv til tinglysning. Tinglysningen skete med
henvisning til en mulighed i tinglysningsloven med en frist for H til at dokumentere, at
overdragelsen var sket med tiltraedelse af et andet selskabsorgan, siledes at det var bindende for
selskabet. Dette blev tiltradt af landsretten. Tredjemandens burde-viden er selvfelgeligt opfyldt, da
det tillige er denne, der handler som direktor. Begrundelsen fra tinglysnings- og landsrettens krav
til bevis vedrerte derfor, om H i sin rolle som direktor havde den forngdne bemyndigelse og ikke

handlede i strid med selskabets interesser.

En lignende situation opstod i U.1998.343V, hvor landsretten i behandlingen af et andet spgrgsmal
vedrorende tinglysning af et skede bemaerkede, at skedet burde tinglyses med frist til

dokumentation for, at erhvervelsen var godkendt af de gvrige anpartshavere.

De to tilfeelde er serlige pa grund af tinglysningslovens mulighed for at kraeve eftersendelse af
dokumentation. Dog viser dommene, at hvor der med en vis sandsynlighed gives anledning til

spergsmal om bemyndigelse eller selskabets interesse, vil den pageldende medkontrahent (i disse

87 Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller, 2010, side 96
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tilfeelde tinglysningsretten) tilleegges en nermere undersogelsespligt af dispositionens forhold for

at sikre de relevante selskabsorganers indforstaelse med dispositionen.

2.3.5 Sammenfatning af tegningsreglen

Som neevnt fremstar tegningsreglen som ubegrenset i dens indhold for de tegningsberettigede. Sa
leenge de tegningsberettigede underskriver i overensstemmelse med tegningsregel, vil det pa grund
af den omfattende legitimation, der folger af tegningsreglen, veere det overvejende udgangspunkt,

at selskabet er bundet af dispositionen over for tredjemand.

I forhold til begrensninger i den forpligtelse over for tredjemand er det derfor alene
undtagelsestilfaldene i SL § 136, stk. 1, nr. 1-3, der finder anvendelse. For at et selskab ikke er
forpligtet af de tegningsberettigedes dispositioner, kraeves det siledes, at dispositionen er i strid
med selskabslovgivningen, eller at den falder uden for formaél, selskabets interesse eller de(n)

tegningsberettigedes bemyndigelse, og at tredjemanden er i ond tro.

Grundet tegningsrettens vidtreekkende legitimation, vil tredjemand som udgangspunkt ikke vare
forpligtet til at foretage en nermere undersegelse af, om de tegningsberettigede handler i
overensstemmelse med disse forskrifter,38 hvis forholdene ellers ikke giver anledning hertil, og
tredjemand vil kunne stotte ret pa aftalen i en sddan situation. Friis Hansen og Krenchel bemarker
da ogsa, at der "under ingen omstandigheder [kan] pdlaegges selskabets medkontrahenter en
generel pligt til at foranstalte en undersogelse af, om en tegningsberettiget person handler inden
for rammerne af en intern bemyndigelse”.8% Hvis forholdene derimod giver anledning til at
betvivle, at de tegningsberettigede handler i overensstemmelse med forskrifterne, vil tredjemand
veere underlagt en pligt til neermere at undersoge forholdet og vil i modsatte tilfaelde ikke leengere

kunne antages at vaere i god tro i forhold til dispositionen.

2.4 Fuldmagt

Personer, der ikke er bestyrelsesmedlemmer eller direktorer i et selskab, har ikke og kan ikke ved
bestemmelse i vedtagterne eller pa anden made tildeles tegningsret.o° For at give personer, der
ikke er registreret som ledelsesmedlemmer i Erhvervsstyrelsen, mulighed for at handle pa
selskabets vegne, suppleres tegningsreglen derfor forst og fremmest af fuldmagtsreglerne. Det er
dog ikke kun for ikke-registrerede ledelsesmedlemmer, at fuldmagtsreglerne har betydning. De vil
ogsd have en vasentlig betydning for registrerede ledelsesmedlemmer, hvis disse f.eks. er

begraensede til alene at kunne tegne i forening med andre ledelsesmedlemmer, da

88 Bemyndigelsen, selskabets interesser eller selskabets formal
89 Friis Hansen og Krenchel, DS 2, 2014, side 584
90 Gomard og Schaumburg-Miiller, 2015, side 377
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fuldmagtsreglerne i sddanne tilfeelde vil kunne gore det muligt for ledelsesmedlemmerne at
disponere egenhandigt i forhold til visse typer af dispositioner. De udspringer saledes af et

praktisk behov.9

Fuldmagtsreglerne er i modsatning til tegningsreglerne ikke et selskabsretligt feenomen, men af
generel formueretlig natur og bygger pa egne regler og principper.2 Det er her i det vaesentligste
bestemmelserne i aftalelovens kapitel 2 om fuldmagt, der er danner grundlag for reglerne for

fuldmagt.

I forhold til opgavens problemstilling er det ikke alle typer af fuldmagter, der gor sig interessante,
men hovedsaglig den type fuldmagt, der kendes som stillingsfuldmagten. Dette skyldes, at der her
er tale om en generel kompetencetildeling af enkelte ledelsesmedlemmer netop i kraft af deres
stilling og ikke en specifik kompetencetildeling i forbindelse med en enkeltstdende forud kendt
disposition. Stillingsfuldmagten omhandler oftest en kompetencetildeling til noget ukendt, der
folger med denne stilling, og er vaesentlig i forhold til det beskyttelsessporgsmal, der forseges
klarlagt i opgaven. Stillingsfuldmagten er desuden den praktisk vigtigste form for fuldmagt,’ og
behovet for stillingsfuldmagten og dens raeekkevidde er stort, eftersom den anvendes hyppigt for de
fleste medarbejdere som led i deres arbejde i storre og mindre omfang. I praksis ville en mangel pa
en sadan fuldmagt gere visse typer af arbejdsfunktioner ungdigt besveerlige, og stillingsfuldmagten

bunder derfor blandt andet i et praktisk behov.94

2.4.1 Etableringen af stillingsfuldmagten

Der eksisterer i aftaleloven ingen generelle regler om stiftelse af fuldmagt, hvorfor etableringen af
fuldmagt ma vurderes dels pa grundlaget af lovens regler i gvrigt, dels pa grundlaget af almindelige
retsgrundsaetninger.9 Der stilles heller ingen formkrav til etableringen af fuldmagt, men der
sondres mellem fuldmagt med eller uden serlig tilvaerelse. Safremt fuldmagten er etableret ved
saerlig tilvaerelse, foreligger der kendsgerninger i relation til fuldmagtsforholdet, der er tilgaengelig
for tredjemand, mens etablering uden serlig tilvaerelse alene fremgar af en erklering fra
hovedmanden til den fuldmagtige.*® Bryde Andersen identificerer i aftaleretten seerlig tilvaerelse

med ordet legitimation,” og begrebet skal derfor som legitimation forstads som fuldmagtsgiverens

9t Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller, 2010, side 127
92 Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller, 2010, side 119
93 Lynge Andersen og Bo Madsen, 2012, side 278

94 Bryde Andersen, 2013, side 271

95 Lynge Andersen og Bo Madsen, 2012, side 275

96 Lynge Andersen og Bo Madsen, 2012, side 276

97 Bryde Andersen, 2013, side 261
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signal til omverden, herunder tredjemand, om hvordan den fuldmegtige kan binde

fuldmagtsgiveren.o®
Stillingsfuldmagten har sin hjemmel i aftl. § 10, stk. 2, der siger, at:

“Indtager nogen ifelge aftale med en anden en stilling, som efter lov eller saedvane medforer
befojelser for ham til indenfor visse graenser at handle pG den andens vegne, anses han

befuldmaegtiget til at foretage retshandler, som falder indenfor disse granser.”

Der er siledes tale om en fuldmagt med serlig tilvaerelse, da kendsgerningen heri bestar af
vedkommendes ansattelsesforhold, og stillingsfuldmagten etableres fra det gjeblik, hvor en person
faktisk indtager en stilling i virksomheden.? Etableringen af fuldmagten er ikke betinget af, at
tredjemand kender til det neermere ansettelsesforhold, og der kreeves heller ikke nogen saerlig

meddelelse til tredjemand.z°

Kravet til stillingsfuldmagten efter aftl. § 10, stk. 2, er, at der foreligger en aftale mellem
hovedmanden og fuldmeagtigen om, (1) at fuldmaegtigen skal indtage en stilling, (2) at
fuldmaegtigen faktisk indtager stillingen, og (3) at pageldende stilling efter lov og sadvane
indebaerer, at fuldmeegtigen handler pd en andens vegne. ! For selskaber betyder dette, at
stillingsfuldmagten omfatter samtlige ansatte medarbejdere og direktorer i selskabet i starre eller
mindre grad. Dette star sédledes i klar kontrast til tegningsreglen, hvor der eksplicit skal anfares i

selskabets vedtaegter eller ved mangel pa dette refereres til SL § 135, stk. 2.

Stillingsfuldmagten fraviger saledes det almindelige princip om, at en fuldmagt skal have rod i en
udtrykkelig viljeserklering fra fuldmagtsgiveren, og at legitimationen, der begrunder
fuldmagtsgiverens heftelse over for tredjemand, kan opstd af forhold, der ikke ville opfylde de
krav, der ville blive stillet til en viljeserkleeringen ved andre fuldmagter.1°2 Der er derfor tale om et
bredt daekningsomrade, hvor etableringen af fuldmagtsforholdet nemmere opstar og raekker

videre, end det gor for tegningsretten og de andre typer af fuldmagter.

For iser ledelsesmedlemmer vil der vare meget begraenset tvivl om, at der er etableret et
stillingsfuldmagtsforhold ved dennes ansattelse, da det er en naturlig del af en ledelses virke at
foretage dispositioner og handlinger, der kraver en vis form for bemyndigelse fra selskabet.103

Bestyrelsesmedlemmer har ikke stillingsfuldmagt, da der for disse ikke bestar et

98 Bryde Andersen, 2013, side 260

99 Friis Hansen og Krenchel, DS 2, 2014, side 585
100 Lynge Andersen og Bo Madsen, 2012, side 278
101 Lynge Andersen og Bo Madsen, 2012 side 278
102 Bryde Andersen, 2013, side 271

103 Schaumburg-Miiller og Werlauff, 2014, side 719
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ansattelsesforhold, og fuldmagtsspergsmaélet i forhold til den selskabsretligt definerede ledelse
vedrorer sdledes alene direktorer. Det er dog diskuteret, hvorvidt formanden for bestyrelsen kan
siges at have en stillingsfuldmagt i forbindelse med sporgsmalet om aftaler med direktionen og
dennes leon- og pensionsforhold. 4 Dette falder dog uden for denne opgaves formaél, og
diskussionen vedrgrende stillingsfuldmagt i naervaerende afsnit omhandler séledes alene
direktionen (og i teorien andre medarbejdere). Selve etableringen af et fuldmagtsforhold for et
selskabs ledelsesmedlemmer giver derfor ikke anledning til sterre vanskeligheder, da der altid vil
eksistere et stillingsfuldmagtsforhold for direktorer med selskabet som hovedmand og det enkelte

ledelsesmedlem som fuldmeegtig.

2.4.2 Stillingsfuldmagtens omfang
Det fremgar af bestemmelsen i AFTL § 10, stk. 2, at befgjelserne skal tilkomme den fuldmaegtige
som folge af lov eller seedvane. Lovelementet er et udtryk for bl.a. prokura, der behandles i det

efterfolgende afsnit 2.5 i opgaven.

Henvisningen i bestemmelsen til, hvad der “efter (..) saedvane medforer befojelse”, har en mange
gange stgrre betydning end henvisning til, hvad der galder efter loven. Det er dog i sagens natur
mere usikkert, hvad der er saedvanligt, end hvad der stér i loven.'o5s Netop denne henvisning til,

hvad der galder efter seedvane, er et udtryk for stillingsfuldmagtens fleksibilitet.

Stillingsfuldmagten er et tveegget sveerd, da netop disse fleksible og de lempeligere krav til
udtrykkeligheden i fuldmagten, netop er de samme forhold, der gor stillingsfuldmagten den mest
problematiske. Fleksibiliteten betyder nemlig, at der opstar en mindre tydelig grense i forhold til
magt omfang i relation til bemyndigelsen og fuldmagten, og stillingsfuldmagten indeholder derfor
en storre uforudsigelighed end de andre typer af fuldmagter.:®

Et fuldmagtsforhold med serlig tilvaerelse kan illustreres saledes:

A B C D
I I I I

Bemyndigelsen Uden for fuldmagten

Fuldmagten

Figur2
Kilde: Lynge Andersen og Bo
Madsen, 2013, side 285

104 Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller, 2010, side 125
105 Karnovs note 55 til AFTL § 10, stk. 2
106 Bryde Andersen, 2013, side 272
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Dispositioner under fuldmagtsforholdet kan som folge af opstillingen inddeles i folgende tre

scenarier.

2.4.2.1 Inden for bemyndigelsen og inden for fuldmagten — A-B

Handler den fuldmeegtige inden for sin bemyndigelse, vil hovedmanden altid veere bundet, hvilket
blandt andet er afgjort af Hgjesteret i U.2011.2313. Her kunne en ldnmodtager A ikke gore
geldende over for langiver Y, at hun ikke havde modtaget hele lanebelgbet, da hun ved
uigenkaldelig fuldmagt havde givet S fuldmagt til at modtage lanet, og Y havde betalt provenuet i
henhold til fuldmagten. Det ma siges at veere hensigtsmaessigt, at hovedmanden er bundet i
sddanne situationer, da den fuldmeegtige netop handler i overensstemmelse med hovedmandens

instrukser. Det vil vel derfor ogsa sjeldent give anledning til problemer.

2.4.2.2 Uden for bemyndigelsen og uden for fuldmagten — C-D

I den anden groft finder vi dispositioner, der falder uden for, hvad hovedmanden har bemyndiget
den fuldmaegtige til, og samtidig uden for tredjemands forventning til, hvad den fuldmagtige er
legitimeret til at indgd. Disse dispositioner er hovedmanden ikke bundet af og tildeles saledes ikke

nogen forpligtelser over for tredjemand ved sadanne dispositioner af den fuldmagtige.1o”

Dette er illustreret i dommen U.2012.3097V, hvor en mor, der var ejer af en bil, havde overladt
brugen til sgnnen.*8 Sgnnen havde i den forbindelse indleveret bilen til reparation, men undladt at
betale regningerne herfor, hvorfor vaerkstedet forsegte betalingen indkraevet hos moderen efter at
veare blevet opmarksom pa, at hun reelt var ejer af bilen. At moderen var ejer af bilen kunne dog
ikke bevirke, at hun haftede for regningen, da det ud over at ligge uden for fuldmagten 13 uden for
bemyndigelsen. Det ma ogsa siges at vaere uhensigtsmeessigt, hvis en sddan disposition skulle vaere

bindende for fuldmagtsgiver, og hvis tredjemand kunne stgtte ret pa denne.

2.4.2.3 Uden for bemyndigelsen, men inden for fuldmagten — B-C
Det sidste tilfeelde er, nar den fuldmaegtige handler uden for sin bemyndigelse, men inden for

fuldmagten, og derved inden for hvad tredjemand kan forvente.

Problematikken opstar som feolge af de modstridende interesser, der kan opstd ved, at den
fuldmaegtige har disponeret videre end, hvad hovedmanden har befgjet ham til. Hovedmanden vil
derfor kunne komme i en situation, hvor den pagaldende disposition ikke er i dennes interesse, da
han jo netop ikke har bemyndiget den fuldmaegtige til den pagaeldende disposition. Tredjemand

derimod maé forventes at vere interesseret i den pagaldende retshandel, da han nu har indgéet

107 Lynge Andersen og Bo Madsen, 2012, side 289
108 Dommen vedrgrer dog ikke stillingsfuldmagten, men illustrerer forholdet mellem bemyndigelse og
fuldmagten
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denne, og dispositionen ud fra objektive parametre falder inden for den fuldmegtiges

kompetencer. 109

Vurderingen i denne situation falder tilbage pa de almindelige fuldmagtsregler, der naturligt nok
ogsa geelder for stillingsfuldmagten. Det geelder herefter, at en retshandel ikke er bindende for
hovedmanden, hvis fuldmaegtigen overskrider sin bemyndigelse, og tredjemand indsa eller burde
indse dette, jf. AFTL § 11, stk. 1. Altsd om tredjemand er i ond tro. Modseatningsvis kan det
derudover udledes, at bestemmelsen medferer, at hovedmanden vil veere bundet af aftalen, hvis
tredjemand er i god tro, selvom den fuldmeegtige har handlet uden for sin bemyndigelse.! Der er
séledes tale om en vurdering, der begrundes i de samme hensyn, som dem der i hgj grad geelder for
omfanget af dispositioner for en tegningsberettiget, nemlig tredjemands tro. Aftaleloven prioriterer
i sddan en situation hensynet til en tredjepart, der stoler pa en afgivet legitimation, hgjere end
hensynet til hovedmandens interesse i at hAndhaeve et forbehold, som tredjemand ikke kunne vaere

vidende om.!

2.4.3 Vurderingen af stillingsfuldmagtens omfang i praksis

Teorien og illustrationen giver et simpelt og overskueligt billede af omfanget, men forudsatter at
alle dispositioner kan opstilles linezert, og at omfanget af bemyndigelsen og fuldmagten begge er
kendt. I praksis vil vurderingen af disse forhold vaere vanskeligere, da der vil vere flere nuancer,
der spiller ind. For at foretage en analyse af fuldmagtens omfang er det derfor hensigtsmeessigt at

se pa, hvordan vurderingen er afspejlet i praksis, og hvilke problematikker, der gor sig geeldende.

2.4.3.1 Bemyndigelsens omfang
Stillingsfuldmagtens karakter medferer, at den etableres ved, at den fuldmagtige indtager

stillingen, og den gives derfor ikke til en eller flere konkrete dispositioner.

Vurderingen af bemyndigelsens omfang ma som udgangspunkt derfor ske pa baggrund af en
vurdering af branchen, stillingen, stillingsbetegnelsen, fuldmegtigens funktion i virksomheden
samt sarlige kendetegn eller tilkendegivelser fra hovedmandens side.!2 Til vurderingen af
tilkendegivelser og stillingsbetegnelser vil ogsa interne retningslinjer for den pageldende eller
dennes anseattelsestrin kunne indgd i vurderingen. En eventuel fzlles forstaelse mellem
virksomheden og ledelsesmedlemmet kan have betydning for, i hvilket omfang det enkelte

ledelsesmedlem er bemyndiget til at disponere. Denne forstaelse kan besta af, hvad der er normal

109 Lynge Andersen og Bo Madsen betegner fuldmagten som den objektive side i et fuldmagtsforhold, Lynge
Andersen og Bo Madsen, 2012, side 285

1o Lynge Andersen og Bo Madsen, 2012, side 289

1 Bryde Andersen, 2013, side 259

112 Lynge Andersen og Bo Madsen, 2012, side 290
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praksis og kultur i den enkelte virksomhed, ligesom mundtlige dreftelser af omfanget vil danne

grundlag for vurderingen.3

2.4.3.2 Fuldmagtens omfang

Som gennemgadet i det indledende afsnit 2.1.2.2 udgeres fuldmagtens omfang af dens legitimation,
altsd fuldmagtsgiverens signal til omverdenen om, hvordan fuldmagtigen kan binde
fuldmagtsgiveren.’4 De forhold, der omfatter ledelsesmedlemmets ansattelse hos selskabet, gor, at
der er tale om fuldmagt med serlig tilvaerelse eller legitimationsfuldmagt. En sddan behover ikke
komme til tredjemands kundskab, og den fuldmaegtige kan undlade at fortalle tredjemand om sin
ansattelse hos fuldmagtsgiveren.!’s Omfanget afgores ud fra seedvane eller et skon over, hvorledes
tredjemand med rimelighed kunne opfatte legitimationen i relation til den konkrete disposition,
hvorfor omfanget af fuldmagten selvsagt giver anledning til tvivl.:¢ Afvejningen involverer to
overordnede momenter; de implicerede veerdier og hovedmandens interesse i, at der disponeres
her og nu (sidstnavnte som behandlet i afsnit 2.1.3). Hensynet til de implicerede vaerdier
indebaerer, at jo storre og mere usedvanlig en disposition er, desto mere sandsynligt er det, at en
stillingsfuldmagt ikke er tilstraekkelig. Ligeledes vil en disposition, hvor hovedmanden ikke har en
interesse i, at der handles her og nu, tale for, at stillingsfuldmagten ikke omfatter forholdet.1”
Dispositioner af helt ekstraordinaer karakter vil dog falde uden for en direkters normale
bemyndigelse og befajelser efter SL § 117, stk. 1, og sddanne dispositioner vil derfor ikke veere

omfattet af stillingsfuldmagten.8

I praksis skal stillingsfuldmagten i form af tredjemands forventelighed til omfanget af det enkelte
ledelsesmedlems befgjelser altsd vurderes pa en lang raekke mindre eksplicitte faktorer. Denne
vurdering vil ofte bygge pa samme grundlag som vurderingen i forhold til bemyndigelsen, og derfor
behandles det i praksis ofte samlet. Den storste forskel pa vurderingen af henholdsvis det indre og
det ydre forhold mé findes i forhold, der alene er tilgengeligt internt for selskabet og
ledelsesmedlemmet, da fuldmagtens omfang bestdr i, hvad hovedmanden signalerer til

omverdenen.!19

2.4.3.3 Tredjemands gode eller onde tro
Den sidste overordnede faktor, der spiller ind og ofte vil veere afgerende i vurderingen af, om

selskabet er bundet af en given disposition, er tredjemands tro. Som nevnt ovenfor, bliver

13 Bryde Andersen, 2013, side 258

114 Bryde Andersen, 2013, side 260

115 Bryde Andersen, 2013, side 261

16 Bryde Andersen, 2013, side 274

117 Bryde Andersen, 2013, side 274-275

18 Gomard og Schaumburg-Miiller, 2015, side 379
119 Bryde Andersen, 2013, side 259
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vurderingen af denne aktuel, nar den pageldende disposition overskrider bemyndigelsen, men

falder inden for fuldmagten, jf. aftl. § 11, stk. 2.

Vurderingen falder som navnt ovenfor efter lovens ordlyd pa, om “tredjemand indsa eller burde
indse, at fuldmaegtigen (...) overskred sin befgjelse”,*2° altsa hvorvidt tredjemand var i god eller
ond tro. En tredjemand i ond tro om, at bemyndigelsen er overskredet kan aldrig vinde ret, uanset
om fuldmagten har serlig tilvaerelse eller ej.’2* Dette stemmer overens med det grundleggende

aftaleretlige hensyn.:22

Vurderingen af tredjemands gode eller onde tro afgeres i henhold til bestemmelsen, om
tredjemand indsa eller burde indse, at den fuldmaegtige har overskredet bemyndigelsen fra
hovedmanden. Tredjemands viden hefter sig derved alene pad bemyndigelsen og ikke pa, om
tredjemand ved eller burde vide, at den pagaeldende disposition er ufordelagtig for hovedmanden.
Dog vil tredjemands viden om en forsetlig tilsideseettelse af fuldmagtsgiverens interesser
formentlig altid betragtes som en overskridelse af bemyndigelsen, som hovedmanden kan

paberabe sig over for tredjemand.!23

2.4.4 Kort om adfaerdsfuldmagt

Fuldmagt er generelt karakteriseret ved, at hovedmanden har givet den fuldmaegtige fuldmagt ved
en viljeserkleering. For en stillingsfuldmagt er det selve stillingen, der begrunder fuldmagten. I
praksis har der varet et behov for at anerkende fuldmagt i et videre omfang end blot stillingen, og
denne bestér i form af den sikaldte adferdsfuldmagt, der synes at vaere sldet igennem i dansk

ret.124

Ved en adfaerdsfuldmagt er der tale om en “anden adfzerd” fra hovedmanden, og der skal veere
grund til at give tredjemand foje til at regne med, at der foreld fuldmagt. Lynge Andersen og Bo
Madsen udtrykker, at adferdsfuldmagten bunder i behovet for en retlig sanktion mod en
hovedmand, der har haft anledning til at pracisere et retsforhold, men forholder sig passivt.
Péastanden om adferdsfuldmagten kommer ofte i spil, hvor der i sager principalt er pastéet, at en
virksomhed er bundet efter reglerne om stillingsfuldmagt. Der er dog tale om to forskellige typer
fuldmagter. Ved stillingsfuldmagten vurderes dispositionen ud fra sagens omstaendigheder, hvor
det ved adferdsfuldmagtens er hovedmandens adfzaerd, der vurderes. De to typer af fuldmagt vil

dog ofte kunne supplere hinanden, da tredjemands tiltro til, at f.eks. et ledelsesmedlem besidder en

120 AFTL § 11, stk. 2

121 Ussing, 1950, side 308

122 Jssing, 1950, side 120-121

123 Lynge Andersen og Bo Madsen, 2012, side 289

124 Lynge Andersen og Bo Madsen, 2012, side 279-280
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stillingsfuldmagt, kan skabe en bindende virkning for selskabet gennem en adferdsfuldmagt, ved

at selskabet ikke foretager sig noget for at praecisere retsforholdet.125

2.4.5 Retspraksis
Nedenfor vil jeg gennemga retspraksis i forhold til stillingsfuldmagten.

2.4.5.1 U.2008.1715V og U.1971.9160

I U.2008.1715V havde en ansat i arbejdstiden parkeret en firmabil i strid med vilkirene for
parkeringspladsen og havde folgelig modtaget en parkeringsafgift. I forhold til
fuldmagtsporgsmalet kom landsretten kom frem til, at da virksomheden havde stillet bilen til
radighed for den ansatte i forbindelse med udferelsen af dennes arbejde, og da parkeringen var
foretaget i forbindelse med arbejdet og i virksomhedens interesse, kunne parkeringen ikke anses
for at ligge uden for fuldmagtens granser fra virksomheden til den ansatte. Den omstaendighed, at

det fremgik af den ansattes ansattelseskontrakt, kunne ikke fore til et andet resultat.

U.1971.9610 omhandler et lignende tilfaelde, hvor en person, der ikke efter selskabets interne
regler var bemyndiget til at benytte en mellem selskabet og en taxavirksomhed aftalt kerselsorden,
havde benyttet denne. Domstolen kom her frem til, at risikoen for denne brug matte pahvile
selskabet, da hverken taxavirksomheden eller dennes chaufferer havde udvist uforsigtighed og i

gvrigt ikke var bekendt med de interne regler i selskabet.

Begge domme viser, at interne aftaler og regler i form af ansattelsesaftaler eller
virksomhedspolitikker, der udger bemyndigelsen, medferer, at virksomheden er bundet, nar
tredjemand ellers handler pa sadvanlig vis, da dette udger en god tro hos tredjemand. Der altsa
ikke en naermere pligt for tredjemand til at undersoge, om den fuldmagtige i forhold til

stillingsfuldmagten har den fornadne bemyndigelse, hvis der ikke er noget, der tyder herpa.

2.4.5.2 U.1972.297H

En salgsdirektor havde pa vegne af et selskab afgivet en mundtlig erklering om en ordre pa
bestilling af en raekke varer. Ordremodtageren havde umiddelbart efter fremsendt en
ordrebekraftelse pd varebestillingen, og der var ikke fra selskabet gjort nogen indsigelse mod
bestillingen. P4 denne baggrund fandt retten ikke, at der havde vaeret grund for ordremodtageren
til at betvivle salgsdirekterens fuldmagt til at afgive ordren, og den kom derfor frem til, at ordren
var afgivet pa vegne af selskabet ved fuldmagt til salgsdirekteren, og at selskabet var bundet af

aftalen. I forhold til den afgivne mundtlige bestilling fandt retten det sandsynliggjort, at denne

125 Lynge Andersen og Bo Madsen, 2012, side 284
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havde veeret afgivet, og den tvivl, der matte vaere heri, blev opvejet af selskabets passivitet i forhold

til ordrebekraftelsen.

Ligesom de to ovenstaende, illustrerer dommen, at der ikke ligger en naermere pligt for tredjemand
til at undersoge stillingsfuldmagtsforholdet, nar omstendighederne i ovrigt ikke giver anledning
hertil. Heller ikke ved en sddan mundtlig afgivelse af en ordre i forbindelse med et forhold, der
umiddelbart ma anses som en storre disposition end parkerings- og taxi-spergsmaélene i de
ovenstdende domme. At selskabet ikke reagerer pa den fremsendte ordrebekraeftelse giver desuden
tredjemand en forsteerket forventning om, at vedkommende salgsdirekteor har fuldmagt til at indga
aftalen, og har derved ogsa pavirket afgerelsen. Domstolenes stillingtagen til passiviteten har
karakter af en adferdsfuldmagtsvurdering, der netop omhandler hovedmandens mulighed for at

precisere retsforholdet over for tredjemand, hvilken selskabet ikke gjorde i naervarende afggrelse.

2.4.5.3 U.2009.665H

I dommen indgik et selskab en aftale med en tredjepart om keb af tredjepartens aktiviteter.
Direktoren for selskabet underskrev i forste omgang en rammeaftale med tredjeparten og
efterfolgende den endelige aftale, som selskabets direkter tillige underskrev. En indgaet bonus-
/ansattelsesaftale af tredjepartens ejer, der var et bilag til den endelige aftale blev alene
underskrevet af direktoren pa vegne af selskabet. Direktoren var ikke tegningsberettiget, men
Hgjesteret kom frem til, at tredjemand havde haft fgje til at anse direktoren som selskabets
befuldmaegtigede, og selskabet var bundet af dispositionen. Det méa heraf udledes, at direkterens
ageren pa vegne af selskabet i forbindelse med rammeaftalen og delvist den endelige aftale har
givet tredjemand en forventning om, at direkteren siledes ogsd kunne indga den pageeldende
bonus-/ansattelsesaftale med tredjemand. Dette har saledes styrket tredjemands opfattelse af

fuldmagtsforholdet og dettes omfang.

2.4.5.4 U.1923.321H

I modsatning til den umiddelbart ovenstidende blev vurderingen af tredjemands tro en anden i
nerverende dom. I dommen tildelte en direktor virksomhedens bogholder en lgnstigning. Pa
grund af gkonomiske vanskeligheder for virksomheden, havde direkteren dog ikke langere
egenhandigt bemyndigelse hertil. At bogholderen havde veret til stedet pd det mede, hvor
fratagelsen af direktorens bemyndigelse blev dreftet, gjorde, at bogholderen ikke var i god tro i
forhold til dispositionen, og denne var derfor ikke bindende for selskabet over for bogholderen.
Dommen ma siges at vare dbenlys i forhold til tredjemands onde tro, da bogholderens deltagelse i
selve magdet mé medfere, at denne indsa eller burde indse, at fuldmaegtigen har overskredet sine

befgjelser, som er betingelsen i bestemmelsen.
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2.4.6 Sammenfatning af stillingsfuldmagten

I modsetning til tegningsretten er stillingsfuldmagten ikke ubetinget ubegraenset, og for denne har
diskussionen om legitimationen og derved omfanget af fuldmagten en storre betydning, da
udgangspunktet ikke pa samme maéade er dispositioner i enhver henseende. Omfanget og dettes
begraensning beror derfor pa aftl. § 10, stk. 2’s formulering af, hvad der gaelder efter sedvane,
hvilket vil vaere en konkret overvejelse i den enkelte situation. Fuldmagtens omfang kan derfor
ogsa variere ud fra disse konkrete overvejelser i forhold til de forhold, der omfavner den

pageeldende disposition, og er derfor noget mere usikkert.

Overvejelserne i forhold til, hvorvidt selskabet er bundet under henvisning til stillingsfuldmagten,
ligner i hgj grad de overvejelser, der galder for tegningsretten. Saledes vil typiske dispositioner,
der ikke giver tredjemanden anledning til at betvivle det underliggende fuldmagtsforhold, ikke
medfere en naermere pligt for tredjemand til at undersege forholdet. Modsatningsvis vil forhold,
der indicerer en manglende bemyndigelse kunne medfere en sddan undersogelsespligt. En del af
vurderingen af, om selskaber er bundet af en stillingsbefuldmaegtiget lader desuden til at inddrage
adfaerdsfuldmagten. Pa trods af, at der teoretisk er tale om to forskellige fuldmagtstyper, lader det
til, at domstolene i praksis inddrager begge i en samlet vurdering af omstaendighederne i de enkelte
sager, hvorfor adfaerdsfuldmagten i praksis derved ogsa lader til at pavirke stillingsfuldmagtens
effekt.

2.4.7 Forholdet til tegningsretten

Den umiddelbare forskel mellem tegningsretten og fuldmagten ligger i deres ubegransede
henholdsvis begraensede omfang af legitimationen. Tegningsrettens omfang for dispositioner, der
ellers ikke strider mod undtagelsesbestemmelserne er ubegranset, hvorimod stillingsfuldmagtens
omfang alene folger, hvad der gelder efter lov eller seedvane. Stillingsfuldmagten er derfor af en
mere flydende karakter end tegningsretten. Denne flydende karakter giver dog ogsé
stillingsfuldmagten en mere praktisk anvendelighed i dagligdagen, da formkravene til dens
anvendelse ikke er lige sd kravende som tegningsretten, da sidstnaevnte skal ske i
overensstemmelse med den tegningsregel, der nu engang fremgar af vedtaegterne, eller i gvrigt

fremgar af selskabsloven.

De i afsnit 2.3.4.1.2 gennemgiede domme vedregrende direkterens dispositioner pa vegne af et
selskab over for et kommanditselskab illustrerer dette meget godt, da der i dommene ikke tages
stilling til direkterens fuldmagt, men alene tegningsretten.'2¢ Dette mé tages som udtrykket for, at

sddanne ekstraordineere dispositioner skal indgas af de tegningsberettigede for at veere bindende

126 J.19770.795H og U.1970.803H
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for selskabet, da stillingsfuldmagten ikke omfatter disse ekstraordinaere dispositioner.!?” En
tilstand, hvor stillingsfuldmagten havde samme omfang som tegningsretten, ville reelt set udhule

formalet med tegningsretten.

2.5 Prokura

I tilleeg til samspillet mellem tegningsretten og fuldmagten, findes som den sidste af de tre
befajelsestyper prokura, der siges at vare en form for stillingsfuldmagt, hvor form og indhold i et
vist omfang er reguleret ved lov.28 Den generelle hjemmel til prokuraens virke findes i

erhvervsvirksomhedslovens ("LEV”) § 7:

”§ 7. Prokura kan kun meddeles af den eller de fuldt ansvarlige deltagere eller af det
ledelsesorgan, der efter virksomhedens vedtzaegter er befojet hertil. Prokuristen er bemyndiget til
at handle for virksomheden i alle forhold, der horer til driften, og til at forpligte virksomheden.
Prokuristen ma dog ikke uden udtrykkelig bemyndigelse afhande eller pantszette virksomhedens

faste ejendomme.

Stk. 2. Prokura kan gives til flere personer, sdledes at den kun kan benyttes af disse i forening

(kollektivprokura).
Stk. 3. Prokura kan ikke begraenses med virkning over for tredjemand, jf. dog stk. 2.
Stk. 4. En prokurist kan ikke overfore prokura til en anden.

Stk. 5. Prokura kan til enhver tid tilbagekaldes. Fuldmagtsgiverens dod medforer ikke

prokuraens ophor.”

Efter LEV § 1, stk. 2, gaelder loven ikke for selskaber, der er omfattet af selskabsloven. Lynge
Andersen og Schaumburg-Miiller papeger dog, at selskabslovens prokura ikke alene skal anses som
en lovfastsat stillingsfuldmagt i henhold til aftaleloven, men at denne ogsa ved analogi omfattes af
reglerne i erhvervsvirksomhedsloven, og at reglerne i erhvervsvirksomhedsloven tilsvarende

gaelder i de tilfeelde, hvor prokuristen virker for et aktieselskab.129

2.5.1 Etableringen af prokura
For selskaber tildeles prokura af det centrale ledelsesorgan, jf. SL § 135, stk. 5. Selvom det ikke

fremgar eksplicit af bestemmelsen, sker dette ved en simpel majoritetsbeslutning.'3° Dens eksistens

127 Gomard og Schaumburg-Miiller, 2015, side 379

128 [ ynge Andersen og Schaumburg-Miiller, 2010, side 101

120 Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller, 2010, side 106.
130 Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller, 2010, side 102
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foregdr saledes saerskilt af generalforsamlingens kompetencer, og det er ikke muligt for selskabets
generalforsamling at fratage det centrale ledelsesorgan muligheden for at tildele prokura eller pa
anden made indskraenke muligheden, da der ikke er hjemmel til dette i hverken selskabsloven eller
andre steder i lovgivningen.'s! Et selskabs centrale ledelsesorgan er derfor altid berettiget til at
udpege prokurister til at varetage driften af selskabet. Det formodes dog, at der i vedtegterne kan
stilles habilitetskrav til prokuristerne, sddan at der kan kraves en vis faglighed for de enkelte

personer.132

At kompetencen til at meddele prokura alene ligger hos det centrale ledelsesorgan betyder ogsa, at
et selskabs tegningsberettigede ikke har mulighed for at tildele prokura,33 og en sadan tildeling vil
sdledes vaere at anse som ugyldig. Prokura skal derfor ikke ses som en serlig mulighed for de
tegningsberettigede til at videredelegere en del af denne ret. En sadan videredelegation af
tegningsretten er mulig, men vil i sa fald basere sig pa reglerne om fuldmagt, der tillader, at
tegningsberettigede kan give andre fuldmagt inden for tegningsrettens graenser.'34 At kompetencen
ligger hos det centrale ledelsesorgan medferer derudover ogsd, at prokurister ikke kan tildele

“underprokura” til andre personer.!ss

Det gjaldt tidligere, at prokura skulle registreres hos Erhvervsstyrelsen.:s¢ Dette krav eksisterer
ikke leengere, og der er derudover ingen formkrav for tildelingen af prokura. Tildelingen kan derfor
ske badde mundtligt og skriftligt,s” selvom det i praksis ma antages, at det hovedsagligt meddeles
skriftligt.

Ligesom for formen af tildelingen, eksisterer heller ikke nogen begransninger pa, hvem der kan
tildeles prokura for selskabet. I forhold til dette bemaerker Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller,
at det ikke er en betingelse, at der foreligger et underliggende ansettelsesforhold.3® For det meste
ma dette dog tenkes at veare tilfzeldet, da dispositioner pa vegne af selskabet jo netop typisk vil
vaere en anlaeg for de ansatte, ligesom det vil kunne indebare en betydelig risiko for selskabet at
tildele prokura til personer, der ikke star i et tilknytningsforhold til selskabet. At et

ansattelsesforhold ikke er en betingelse, medferer desuden ogsd, at prokuraen i modsatning til

131 Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller, 2010, side 103

132 Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller, 2010, side 103
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135 Bryde Andersen, 2013, side 274
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tegningsretten kan tildeles alle medarbejdere i selskabet og ikke kun ledelsen.'39 Den kan derfor

omfatte en noget bredere personkreds end tegningsretten.

I praksis kan tildelingen af prokura forestilles at ske pa forskellig vis, enten gennem interne
prokuristlister indeholdende alle prokuristerne i selskabet eller ved en mere ad hoc tildeling. Begge
dele vil dog som felge af de manglende formkrav — i hvert fald i teorien — vaere lige gyldige. Prokura
mé desuden kunne tildeles som kollektiv prokura for selskaber, som det gelder efter LEV § 7, stk.
2, sdledes at den kun kan benyttes af flere i forening, pd samme made som det er muligt at

indskraenke tegningsretten.

2.5.2 Omfanget af prokura

I henhold til dens ordlyd omfatter prokuraen dispositioner, der “horer til driften”. Dens omfang er
derved klart formuleret i modsetning til, hvad der gelder for stillingsfuldmagten, der folger
stillingen, jf. ordlyden af aftl. § 10, stk. 2. Samtidig er omfanget begrenset til driften, i modsatning
til tegningsreglen. Ud over dispositioner, der ikke hgrer til driften, geelder det sarligt efter
bestemmelsen, at prokurister heller ikke uden betryggende bemyndigelse kan afhende eller

pantsatte virksomhedens faste ejendomme, jf. LEV § 7, stk. 1, 3. pkt.

Hvor det sterste problem for stillingsfuldmagten formentlig er legitimationens omfang i kraft af
saedvane, ligger prokuraens problematik ofte i forhold til, hvad der netop “herer til driften”,4° da
det folger af bestemmelsen i LEV § 7, stk. 1, at prokura alene omfatter disse. Der er tale om to

forskellige afgreensninger, der dog i praksis ofte vil veere sammenfaldende.*4!

Formuleringen om, at prokuristen er bemyndiget til at handle i alle forhold, der hgrer til driften,
centrerer sig til forhold, der vedrgrer den daglige drift. I henhold til den tidligere firmalov,'42 var en
prokurist bemyndiget “til i alt, hvad der horer til driften af fuldmagtsgiverens forretning, at
handle pa hans vegne og tegne firmaet”, og der har ikke veret tilsigtet nogen realitetseendringer i
forhold til prokuristens kompetence siden denne. 43 Formuleringen om prokuristens
dispositionsmuligheder minder séledes om den formulering, der i selskabsloven betegnes
direktionens ansvarsomrade, da direktionen har til opgave at varetage den daglige ledelse, jf. SL §
117, stk. 1. Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller mener da ogsa, at prokuristens befgjelser i hgj

grad folger direktionens.44

139 Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller, 2010, side 104
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Dette indebarer sammen med formuleringen om, at prokurister alene kan forpligte selskabet i
forhold til den daglige drift, at ekstraordineere dispositioner som udgangspunkt falder uden for
prokuristens befgjelsesomradde. Sddanne dispositioner vil sdledes krave en serskilt bemyndigelse
eller en tegningsret.’5 En sddan bemyndigelse kunne ske i form af en bestyrelsesgodkendelse, da
denne netop har befojelse til at foretage ekstraordinaere dispositioner. Lynge Andersen og
Schaumburg-Miiller mener desuden, at en prokurist ligesom direktionen kan treeffe beslutning om
forhold af usaedvanlig art eller stor betydning og ikke blot forhold omfattet af den daglige ledelse,
“hvis bestyrelsens beslutning ikke kan afventes uden vaesentlig ulempe for selskabets
virksomhed”4¢, eller hvis der efter selskabslovens § 111, stk. 1, nr. 2, alene er valgt en direktion, og

at denne kompetence ikke kan indskrankes af en forretningsorden.'4”

Flere forfattere sammenligner prokuraen med en generalfuldmagt og de vidtstrakte befgjelser, som
normalt forbindes hermed.48 Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller bemerker i den forbindelse,
at i modsatning til den generelt indskraenkende fortolkning, som domstolene har foretaget af
generalfuldmagter,'49 sd bar prokuraen ikke fortolkes indskraenkende, nér der er tale om abenbare
legitime forhold, hvor fuldmagtsforholdet i det hele er professionelt, og hvor der ikke er tale om
egentlig misbrug.’s° De henfeorer desuden, at man under alle omstandigheder skal vare forsigtig
med at indfortolke, at der til formuleringen “herer til driften” ligger et egentligt krav om, at
prokuraen alene angar den daglige eller lgbende drift, og at prokuraen ej heller er strengt
begranset til indgéelse af aftaler vedrerende den branche, som selskabet faktisk hidtil har drevet.!st
Horlyck anferer, at en stillingsfuldmagt mindst er lige s& omfattende som en prokurists,'s2 hvilket
Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller tiltraeder. 53 Dette kan indikere, at prokuraen for
kapitalselskaber i storre grad skal ses som en mulighed for at tildele personer, der ikke er i den

registrerede ledelse, en oget mulighed for at forpligte selskabet.

Vurderingen af driften kan variere, sarligt efter selskabets storrelse, og en prokurist for en stor
virksomhed vil alt andet lige vaere legitimeret til at forpligte virksomheden i anliggender, der ikke

ville vaere omfattet af prokuraen i en lille virksomhed. Typisk vil der ved driften vere tale om
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virksomhedens lgbende forretninger, sisom indkeb af ravarer og materialer og sedvanlig salg af

produkter.154

Prokurister er selvsagt afskaret fra at foretage dispositioner, hvor beslutningskompetencen i
henhold til selskabsloven ligger hos generalforsamlingen eller (som udgangspunkt, jf. ovenfor) hos
bestyrelsen. Her er vurderingen af, om den konkrete beslutning eller disposition kan siges at hgre
til driften siledes underordnet. Beslutninger, der efter loven hegrer under det centrale
ledelsesorgans kompetence, kan heller ikke foretages af prokurister pa trods af, at det er selv
samme centrale ledelsesorgan, der tildeler prokuraen.'ss En sidan kompetence ville skulle tildeles

ved en fuldmagt.

Efter LEV § 7, stk. 3, kan prokura ikke begranses med virkning over for tredjemand. Den svarer
saledes til en fuldmagt med serlig tilverelse, og selskabet er som fuldmagtsgiver derfor bundet af
dispositionen, hvis ledelsesmedlemmet handler uden for sin bemyndigelse, men inden for

legitimationen over for en tredjemand i god tro.!s

2.5.3 Retspraksis

Jeg vil nedenfor kort redegore for domstolenes stillingtagen til prokura i praksis.

2.5.3.1 U.1961.611V

To direktorer for et aktieselskab, der i forening havde prokura, havde ved underskrift pategnet et
overdraget pantebrev. Lysningen af péategningen afvistes, da den ikke var underskrevet af to
bestyrelsesmedlemmer, der efter det davaerende aktieselskabsregister kunne tegne selskabet.
Domstolen kom frem til, at pategningen herte under driften og derved var omfattet af

prokuristernes befgjelser, hvorfor dokumentet burde antages til tinglysning.

2.5.3.2 U.1961.450V og U.1988.880

I U.1961.450V var et skadeslgsbrev fra en gardejer til et selskab til sikkerhed for, hvad han af
enhver skyldgrund matte vaere eller blive selskabet skyldigt, kvitteret af to prokurister og blev
derefter indleveret til aflysning. Skadeslgsbrevet blev indfert i tingbogen med frist for de
tegningsberettigede til at underskrive kvittering, da det ikke af skadeslasbrevets indhold fremgik,
at det alene skulle tjene til sikkerhed for en opnéaet varekredit, og derefter ikke pa forhdnd kunne
anses for utvivlsomt, at prokuristerne var legitimeret til at kvittere skadeslgsbrevet. Ud fra
dommens formulering kunne det dog tyde pa, at safremt det fremgik af skadeslgsbrevet, at det

alene var for en opnéet varekredit, kunne prokuristerne have kvitteret for aflysningen.
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Et lignende forhold fremgar i U.1988.880, hvor en eneprokurist for et selskab med en kapital pa 4
milliarder kr. havde underskrevet et udstedt pantebrev for 250.000 kr. i en personbil, der blev
afvist fra personbogen, da denne ikke var tegningsberettiget. Domstolene mente, at det ud fra
oplysningerne om selskabet storrelse og formal ikke kunne anses for utvivlsomt, at en prokurist var

legitimeret til at underskrive et pantebrev som det omhandlede pa selskabets vegne.

Domstolene har altsd i begge sager vurderet, at “det ikke kan anses for utvivlsomt”, at
prokuristerne i sagerne har veret legitimeret til at foretage dispositionen pa vegne af selskabet.
Seerligt med tanke pa U.1988.880 har domstolene altsa lagt betydelig veegt pa sikkerheden i, at
prokuristen er legitimeret til at foretage den givne disposition, da der her er tale om et relativt lille
belob i forhold til den samlede selskabskapital. Dette tyder pa en indskreenkende fortolkning af

domstolene i modsatning til, hvad Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller efterspgrger.:s7

2.5.3.3 U.1994.319/1V

I afgarelsen afviser domstolen at tinglyse et skade, da dette ikke var underskrevet i henhold til
tegningsreglerne, men af direkteren i forening med afdelingschef med prokura. Skedet blev afvist
med henvisning til, at der ikke foreld dokumentation for, at prokuristen for selskabet var
bemyndiget til at athende fast ejendom. Dommen er siledes i overensstemmelse med
bestemmelsen i LEV § 7, stk. 1, 3. pkt. om, at prokurister ikke uden udtrykkelig bemyndigelse kan

afsaette eller pantsatte fast ejendom, og dommen understreger derved denne bestemmelses effekt.

2.5.3.4 Sammenfatning af prokura i praksis

Den gennemgaede retspraksis viser, at der er en vis tilbageholdenhed med at tilleegge prokurister
for selskaber alt for omfattende befgjelser og med en tydelig begrensning i forhold til
tegningsberettigedes befojelser. Seerligt dommen i U.1988.880, hvor selv et i forhold til
selskabskapitalen lille belgb pa et pantebrev ikke kan pategnes af en prokurist. U.1961.611V viser
desuden, at selv hvor domstolene i sidste ende kommer frem til, at en prokurist er befgjet til at
foretage en given disposition, kan der vare en tilbageholdenhed fra myndighederne om at
acceptere denne befgjelse. Retspraksis forholder sig i mindre grad til forholdet mellem prokuraen
og stillingsfuldmagten, og i bade U.1961.611V og U.1994.319/1V har det ikke betydning for

domstolenes vurdering, at flere af personerne, der underskriver, er direktorer i selskabet.

2.5.4 Forholdet til tegningsret og fuldmagt
Prokuraen som befgjelsestype er en form for stillingsfuldmagt, der er reguleret ved lov. Prokuraen
giver derved prokurister befgjelser til at disponere pa nasten direktionslignende befgjelser, som

Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller fremseetter det. Horlycks m.fl. bemaerkning om, at en

157 Se afsnit 2.5.2, omfanget af prokura
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stillingsfuldmagts omfang er mindst lige s omfattende som en prokurists, medferer, at tildelingen
af prokura til en registreret direktor ikke vil have nogen storre betydning i forhold til at kunne
varetage ledelsen af selskabet i dagligdagsforhold. Prokuraens begraensning i forhold til alene at
omfatte dispositioner, der horer til driften, medferer desuden, at prokuraens omfang er mindre
end tegningsrettens ubegransede. Prokuraen vil derfor ikke heller ikke veere et udtryk for en
tegningsretslignende kompetence hos prokuristen. Prokuraen skal derfor anses som en mulighed
for at tildele direktionslignende befgjelser til personer, der normalt ikke ville have dette, fordi deres

stillingsfuldmagt ikke giver dem denne kompetence.

2.6 Konklusion af den juridiske analyse

Ledelsens mulighed for lebende at kunne forpligte et selskab kan inddeles i tre overordnede

forhold i form af tegningsret, fuldmagt og prokura.

Der er tale om befgjelsestyper, der overordnet set alle har til formal at tildele ledelsen kompetence
til at indgd retshandler pa vegne af selskabet, men som udspringer af forskellige lovhjemler.
Dispositioner underlagt befgjelsestyperne vurderes i forskelligt omfang i forhold til de interne
forhold mellem selskabet og dets ledelse samt af forholdet til tredjemanden, og vurderingen af

disse forhold danner grundlag for retsvirkningen af de pageldende dispositioner.

Tegningsretten udspringer af selskabsretten og etableres ved registreringen af ledelsen og
tegningsreglen hos Erhvervsstyrelsen. Retten kan alene tildeles de registrerede
ledelsesmedlemmer. Dens indhold kan ikke begranses, men den kan begranses til alene at kunne
benyttes af ledelsesmedlemmer i forening. Dens ubegransede omfang medferer, at den forpligter
selskabet, medmindre dispositionen falder under undtagelserne i SL § 136, stk. 1, nr. 1-3, hvorefter
selskabet ikke er bundet, hvis (1) dispositionen er i strid med den tegningsberettigedes
begraensninger i selskabsloven, (2) dispositionen strider mod selskabets formal, eller (3) den
tegningsberettigede vasentlig har overskredet sin bemyndigelse eller tilsidesat selskabets
interesser. For (2) og (3) kraeves der ligeledes, at tredjemand er i ond tro. Udgangspunktet er her,
at tredjemand ikke tilleegges nogen saerskilt pligt til at berigtige den tegningsberettigedes
dispositionsforhold. Er der dog forhold, der giver anledning hertil, vil dette dog kunne medfere en
pligt for tredjemanden til at undersege dispositionsforholdet naermere for fortsat at kunne vaere
anset som varende i god tro. Foretager tredjemand ikke denne undersggelse, vil aftalen ofte ikke

vaere forpligtende for selskabet.

Fuldmagten wudspringer af aftaleretten, og serligt stillingsfuldmagten og til dels
adferdsfuldmagten er serligt interessante i forhold til ledelsens mulighed for lgbende at forpligte

selskabet. Stillingsfuldmagten etableres ved, at den fuldmagtige indtager en stilling, hvilket for

Side 44 af 81



direktorer sker ved ansattelsen i selskabet. Stillingsfuldmagtens omfang vurderes ud fra dens
legitimation over for tredjemand, og afgerelsen af, om den binder selskabet, sker pa baggrund af en
vurdering af fuldmagtens omfang og bemyndigelsen til den fuldmeegtige. Ligesom med
tegningsretten vurderes disse ogsa pa, hvad der for tredjemand er anledning til at antage om
fuldmagtsforholdet. Séledes vil forhold, der giver anledning til at betvivle omfanget af fuldmagten,
tilleegge tredjemand en steorre undersogelsespligt af fuldmagtens omfang. Stillingsfuldmagten er
praktisk hensigtsmeessig i forhold til enkelte ledelsesmedlemmers mulighed for i dagligdagen at
kunne indga aftaler pa vegne af selskabet. Dog har den ikke samme ubegraensede karakter som
tegningsretten, og ekstraordinare dispositioner vil derfor i hgjere grad falde uden for befgjelserne,

end hvad der gaelder for tegningsretten.

Prokura, der ligeledes udspringer af aftaleretten og til dels erhvervsvirksomhedsloven, udger en
form for lovbestemt stillingsfuldmagt. Det er selskabets centrale ledelsesorgan, der tildeler
prokura, og etableringen sker derfor som folge af dennes beslutning. Prokuraens omfang
begranser sig til forhold, der vedregrer driften, og de tilhgrende befgjelser ligner siledes dem, der
galder for selskabets direktion som felge af deres stillingsfuldmagt. For registrerede direktorer vil
prokuraen ikke have nogen sarlig betydning, da direkterers stillingsfuldmagt altid vil have et
omfang, der mindst er lige s& stort som en tildelt prokura, og den ikke giver nogen befajelser, der
ikke folger af tegningsretten. Prokuraens funktion er derfor overvejende at give andre personer end

direktionen mulighed for at have direktionslignende befgjelser til at forpligte selskabet.

Felles for alle befajelsestyperne ligger der sa en afbalancering af pa den ene side hensynet til, at
hovedmanden eller selskabet ikke skal bindes af ledelsens dispositioner, nar disse ikke er i
hovedmandens interesse eller inden for bemyndigelsen til ledelsesmedlemmet. Pa den anden side
ligger hensynet til tredjemand, der ber kunne stotte ret pad en aftale indgdet med et
ledelsesmedlem, nar det ellers fremstér, at denne har kompetence til at indgd den péagaeldende
aftale. Disse hensyn er forsegt afspejlet i lovgivningen og afbalanceringen er samtidig forsegt
imagdekommet gennem retspraksis med de forskelle, der ligger i de forskellige befajelsestypers
opbygning. Afggrelserne falder her generelt pa baggrund af de konkrete forhold, og desto mere
disse forhold giver anledning for tredjemand til at tro, at ledelsesmedlemmet handler uden for sine
kompetencer, desto sterre en undersggelsespligt af det underliggende forhold vil der vere for

denne tredjemand.
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3 OKONOMISK ANALYSE

3.1 Indledning

Som det fremgar af den juridiske analyse, opstilles der i lovreglerne en raekke hensyn for at sikre, at
ledelsen for et selskab ikke handler i strid med sin kompetence. Reglerne bunder som navnt i et
behov for at kontrollere, at ejerne som selvstaendige retssubjekter overvejende handler i selskabets

tarv og ikke tilsideseetter dette ud fra andre personlige hensyn.

Selvom de forskellige befojelsestyper har en raekke fellestraek, er der forskel i de enkelte
befgjelsestypers omfang til at lade ledelsen forpligte et selskab. For ejerne af et selskab er det
derfor af vaesentlig interesse at vurdere, hvordan disse forskelle i befgjelsestyper kommer til udtryk
ud fra et skonomisk perspektiv samt hvilke forhold, der generelt spiller ind for ledelsens og

tredjemands handlinger i forbindelse med retshandler med selskabet.

For at demonstrere reglernes effekt i praksis og demonstrere deres betydning for trepartsforholdet
mellem et selskab, dets ledelse og tredjemand vil jeg derfor i denne gkonomiske del af opgaven
opstille et konkret spil pa baggrund af den juridiske analyse, hvor befgjelsestyperne og andre

faktorer i forholdet analyseres ud fra gkonomiske parametre.

3.2 Kautionsspillets opbygning

Formalet med kautionsspillet vil vaere at belyse de overvejelser, der spiller ind for de forskellige

parter i det trepartsforhold, der eksisterer mellem et selskab, dets ledelse og tredjemand.

For at overskueliggare de overvejelser og faktorer, der pavirker trepartsforholdet, har jeg valgt at
tage udgangspunkt i en konkret situation. Den valgte situation ligner den tidligere omtalte i blandt
andet U.1970.803H, hvor ledelsen af et selskab stillede kaution pa vegne af tredjemand.
Kautionsspillet vil derfor omhandle en situation, hvor en tredjemand star over for en given
investering, og selskabet og dets ledelse skal beslutte, om de vil kautionere for tredjemand i
forbindelse med investeringen. At der er tale om en konkret situation medferer, at ikke alle de
forhold og overvejelser, der kan spille ind i forbindelse med overvejelsen om tildeling af
tegningsret, kommer til udtryk i spillet. Spillet vil dog inddrage en rakke af de overvejelser, der er

interessante at belyse.

3.2.1 Generelle antagelser
For at fastsette rammerne for kautionsspillet, bygger spillet forst og fremmest pad en rakke

generelle antagelser, der er alle hyppigt anvendte i den gkonomiske spilteori:
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* Der er interdependens mellem spillernes handlinger,

* De enkelte spillere er rationelle,

* De enkelte spillere er risikoneutrale,

* De enkelte spillere er opportunistiske,

* Der er fuldstendig information ved den enkelte spillers givne handling,

* Der er ingen transaktionsomkostninger.

Den forste antagelse om interdependens viser sig i, at hvert af de enkelte spilleres valg pavirker de
andre spilleres endelige payoff. Spillernes beslutninger er derfor pavirkede af de andres

beslutninger i spillet.58

At spillerne er rationelle, risikoneutrale og opportunistiske indebarer, at nar hver af spillerne
foretager deres handling, treeffer den enkelte spiller sin beslutning ud fra formélet om at
maksimere sit eget forventede payoff. Payoffeet vil blive betegnet med en numerisk verdi for sa vidt
muligt at kunne kvantificere spillerens payoff ved de enkelte udfald og derved have mulighed for at
sammenligne pa tvaers af mulige udfald og payoffs. Spillerne vil altid foretraekke at maksimere

deres eget payoff og vil altsa vaelge den handling, der giver den storst mulige numeriske veerdi.'s9

Deres risikoneutralitet pavirker, at de alene vurderer deres forventede payoff i de enkelte
situationer, hvor randomiseringen medforer en usikkerhed omkring det faktiske payoff. Pa trods af
risikoen for et stort tab for et givent valg vil spillerne derfor foretraekke et sddan valg, hvis det

forventede payoff er storre end alternativerne.:©

Endeligt er spillerne opportunistiske i deres handlinger og traffer alene beslutning ud fra at
maksimere deres eget payoff. Deres beslutning er derfor ikke pavirket af de andre spilleres

payoff.16t

I spillet antages det, at alle spillerne har fuldstaendig information om de andre spilleres handlinger
og muligheder. Da der er tale om et sequential game, hvor Formanden traffer sin beslutning forst,
dernaest Direktgren og til sidst Tredjemanden, vil Formanden ved sin beslutning i sagens natur
ikke kende til hverken Direkteren eller Tredjemandens beslutninger (da de ikke er taget pa det

tidspunkt, hvor Formanden treffer sin), ligesom Direktoren i sin beslutning ikke vil kende

158 Watson, 2013, side 1
159 Watson, 2013, side 43
160 Watson, 2013, side 339
161 Watson, 2013, side 43
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Tredjemandens beslutning.1¢2 Alle spillerne vil dog kende béde alle sine egne muligheder samt alle
de andre spilleres muligheder i enhver given situation. Formanden og Direkteren vil derfor vaere
klare over de efterfolgende spilleres muligheder ud fra deres egne muligheder, og alle tre spillere vil
kende til alle payoffs og til randomiseringssandsynlighederne i spillet, som behandles nedenfor

under afsnit 3.2.2.4 0g 3.2.2.5.

Endeligt lgses kautionsspillet ud fra Coase-teoremet, hvor det antages, at der ikke er
transaktionsomkostninger i forbindelse med de enkelte spilleres valg, og at de siledes frit kan

skifte valg af strategi for at maksimere deres payoff.163

3.2.2 Kautionsspillets spillere og deres handlinger

Der deltager tre spillere i kautionsspillet:
¢ Formanden
e Direktoren
e Tredjemanden

I spillet er Formanden eneejer af et anpartsselskab, hvor han ejer samtlige 100 % af anparterne.
Formanden sidder derudover som formand i bestyrelsen — deraf navnet — hvor der ikke sidder
andre personer. Formanden varetager siledes alene den overordnede strategiske ledelse for
selskabet og treffer som eneejer desuden beslutning om alle forhold, der er
generalforsamlingsanliggender, herunder tildelingen af tegningsret til medlemmerne af selskabets
ledelse.4 Formanden deltager ikke aktivt i selskabets daglige drift, der varetages af direktionen.

Formanden vil i spillet blive betegnet som spiller F.

I selskabet er Direktoren ansat som eneste direktor og varetager den daglige ledelse af selskabet
samt, hvad der hgrer til den daglige drift. Grundet Formandens passive rolle i selskabet, er
Direktoren selvsteendigt ansvarlig for at treffe ledelsesbeslutningerne i selskabet i hverdagen og
har i denne forbindelse ogsa en relativt omfattende mulighed for at indga aftaler pa vegne af
selskabet i storre henseender. Dog med de begraensninger, der folge af dennes befajelser, som jeg

gennemgar nedenfor. Direkteren vil i spillet blive betegnet som spiller D.

Tredjemanden er en af selskabets typiske samarbejdspartnere og driver virksomhed ved at foretage

investeringer i en rakke projekter af forskellig karakter. For at indhente en konkurrencedygtig

162 Watson, 2013, side 183
163 Eide og Stavang, 2008, side 137
164 Som behandlet under opgavens afsnit 2.3 er tildelingen af tegningsret et generalforsamlingsanliggende.
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finansiering hos sin bankforbindelse, indgar Tredjemanden typisk aftale om kaution for sine lén,
og i spillet vil Tredjemanden forsgge at indhente denne kaution hos Formandens selskab. Selskabet
far som modydelse for den stillede kaution en bid af kagen, hvis investeringen gar godt.

Tredjemanden vil i spillet blive betegnet som spiller T.

Da spillet er opbygget som et ekstensivt sequential game, hvor spillerne ikke foretager deres
handlinger samtidig, men i en raekkefolge i forleengelse af hinanden, vil jeg nedenfor gennemga den
rekkefolge, som de enkelte spillere treffer beslutning i, ligesom jeg vil gennemgéd de enkelte

spilleres beslutningsmuligheder i spillet.

3.2.2.1 Formanden

Formanden er som ejer af selskabet den forste, der traffer beslutning i kautionsspillet. Formanden
skal i sit virke som ejer af selskabet beslutte, om Direktoren skal tildeles en tegningsret i selskabets
vedtaegter, eller om Direkteren alene skal have lov til at disponere pa vegne af selskabet ud fra sin
stillingsfuldmagt.®o5 I spillet antages det, at Formanden alene har disse to muligheder, og der er
folgeligt ikke mulighed for at tildele Direkteren en tegningsret i forening med andre eller opstille
andre konstellationer for, hvordan selskabet kan forpligtes. Prokura vil desuden ikke indga som
mulighed, da stillingsfuldmagten, som konkluderet i den juridiske analyse, mindst vil vare lige sa
omfangsrig. Da Direktgren altid som minimum vil have en stillingsfuldmagt, er det ikke en
mulighed for Formanden ikke at give nogen af delene, da det ville betyde, at Direktoren ville skulle
opsiges, og at Formanden i sa fald alligevel ville skulle vaelge en ny direktor og derved st i samme
situation og spil med den nye direkter. I virkelighedens verden ville der veere mange hensyn at
inddrage i forbindelse med valget om, hvorvidt et ledelsesmedlem ville skulle tildeles tegningsret
eller alene besidde sin stillingsfuldmagt. I kautionsspillet er disse hensyn dog kogt ned til, at
formanden alene skal treffe valget ud fra spillets overvejelser og handlinger. Valget af
befojelsestype er altsd sat sddan op, at det alene

vurderes pa baggrund af, hvad der ville veere mest

fordelagtigt for Formanden i den situation, der opstar F: Formanden F

. X . t: Tegningsret

i kautionsspillet. f: Fuldmagt £
i . . Figur g

Formandens valgmuligheder er illustreret i figur 3. Kilde: Egen tilvirkning

165 Hvis Direktoren alene tildeles sin stillingsfuldmagt, vil tegningsretten séledes tildeles hos Formanden selv
eller andre eventuelle ledelsesmedlemmer, der dog ikke indgér i spillet.
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3.2.2.2 Direktoren

Direktoren er som navnt udpeget direktor i selskabet af Formanden og bliver af Formanden tildelt
enten tegningsret eller ma ngjes med sin stillingsfuldmagt. Uanset Formandens valg star
Direktoren i en situation, hvor han skal beslutte om han pa selskabets vegne vil kautionere for
Tredjemanden i forbindelse med Tredjemandens investering i et givent projekt. Direktgren treeffer
sin beslutning efter, at Formanden har truffet beslutning om, hvorvidt Direktoren skal have
tegningsret eller ej, og Direkteoren er fuldt informeret om Formandens valg. Direktoren traffer
derfor beslutning enten som tegningsberettiget (i hvilken forbindelse han samtidig besidder en

stillingsfuldmagt) eller alene ud fra sin stillingsfuldmagt.

I forbindelse med beslutningen om at stille kaution har Direktgren tre muligheder. Direkteren kan
forst og fremmest valge ikke at stille kaution for Tredjemanden i forbindelse med investeringen.
Vil Direktgren derimod gerne stille kaution for Tredjemanden pé vegne af selskabet, har han to
muligheder for at stille kaution. Enten kan han beslutte at stille en kaution, der er inden for de
befajelser, han er tildelt af Formanden, eller ogsa kan han beslutte at stille en kaution, der er mere

omfattende, end han har befgjelse til.

Direktorens valg om, hvorvidt han vil stille kaution for Tredjemanden og i sa fald, hvorvidt denne
skal overskride eller veere inden for, hvad Direkteren er befgjet til, sker uanset, om Direkteren er
tildelt tegningsret af Formanden, eller om han handler ud fra sin stillingsfuldmagt alene.
Direktoren er bevidst om omfanget af sine befgjelser og derved ogsa bevidst om, hvorvidt han
overskrider disse. Jeg antager i spillet, at langiveren til Tredjemandens investering alene vil yde
lanet, safremt Tredjemanden opnar kautionsstillelse. Folgeligt vil Tredjemanden derfor ikke have
mulighed for at investere, hvis Direktoren vaelger ikke

at lade selskabet kautionere. I et sadan tilfaelde ville

Tredjemanden kunne forsgge at indhente denne k,

kaution et andet sted, men i sé fald ville spillet blot

: : D: Direkteren D
skulle gentages med den nye kautionsgiver. For s God kaution
spillets skyld antager vi derfor, at Tredjemanden kun ko: Overskredet kaution
k;: Ingen kaution k

har mulighed for at indhente kautionen hos det ene
selskab. :

Figur 4

Kilde: Egen tilvirkning
Direktorens valgmuligheder illustreres i figur 4.

3.2.2.3 Tredjemanden
Den sidste spiller til at treffe beslutning i kautionsspillet er Tredjemanden. Ud fra Formandens
valg om Direktorens befgjelser og Direktorens valg om, hvorvidt der fra selskabet skal stilles

kaution, treffer Tredjemanden beslutning om, hvorvidt han vil investere i et givent projekt. Han
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optager i dette tilfeelde et 1&n hos en bank og investerer pengene. Da det er antaget ovenfor, at
Tredjemanden kun har mulighed for at investere, hvis selskabet har stillet kaution, treeffer
Tredjemanden kun valget, safremt kautionen er stillet. Ud fra antagelsen om fuldstendig
information ved Tredjemanden desuden ud fra hvilke forudsaetninger, kautionen er stillet.
Tredjemanden er derfor bade klar over, om Direkteoren har tegningsret eller ej, og om Direktgren

har overskredet sine befajelser eller €] i forbindelse med stillelsen af kautionen.6¢

Da Tredjemanden traffer beslutning om, hvorvidt han vil investere eller ej, uanset Formanden og
Direktorens valg, 17 pavirker Formanden og

Direktorens  valg ikke  Tredjemandens
. T: Tredjemanden
valgmuligheder, men alene det forventede i,: Investering

iy Ingen investering
udfald.

Figur 5
. . . . Kilde: Egen tilvirkning
Tredjemandens valgmuligheder er illustreret i

figur 5.

3.2.2.4 Investeringen

I forleengelse af de enkelte spilleres valg, er der i spillet desuden involveret andre begivenheder.
Den forste, der folger efter Tredjemandens beslutning — safremt han beslutter at investere — er

udfaldet af investeringen.

En investering kan have mange udfald, men stillet simpelt op kan det leegges til grund, at en
investering enten kan ga godt eller darligt. I spillet vil jeg derfor antage, at der alene er to mulige
udfald af Tredjemandens eventuelle investering; en god investering og en darlig investering. Den
gode investering resulterer i et positivt afkast pa investeringen, mens den darlige investering

resulterer i, at investeringen gar tabt.

Udfaldet af investeringen er ikke udtryk for et bevidst valg af nogen af spillerne, men vurderes
alene ud fra sandsynlighed eller randomisering. I det tilfeelde, at Tredjemanden velger at foretage
investeringen, indeholder spillet derfor i tillaeg til spillernes beslutninger en sakaldt chance node,

hvor udfaldet fra denne sker ud fra en bestemt sandsynlighed, der kan betegnes som naturens

166 Tredjemand vil derfor juridisk vaere i ond tro i tilfeelde af, at Direktoren overskrider sine befgjelser, som
behandlet i den juridiske analyse.
167 Selvfalgelig sdfremt Direktaren veelger at stille kaution
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beslutning. Udfaldet her er derfor karakteriseret ved, at begivenheden ikke er pavirket af de enkelte

spilleres handlinger, men alene af tilfaeldelighed.:8

Til at vurdere denne sandsynlighed vil jeg i spillet benytte betegnelsen p, der vil betegne
sandsynligheden for, at Tredjemandens investering gar godt, mens (1-p) modsatningsvis vil
betegne sandsynligheden for, at Tredjemandens

investering gar darligt. Da udfaldet med sikkerhed vil

I: Investeringen
x: Investering gir godt

vaere enten det ene eller det andet, geelder det sédledes - Investering g4r darligt

atosp<1. Figur 6

Kilde: Egen tilvirkning

Begivenheden er illustreret i figur 6.

Jeg vil i spillet benytte forskellige veerdier for p, alt efter hvordan kautionen er stillet fra selskabet

til Tredjemanden:

o Er kautionen stillet inden for befgjelserne af Direktorens tegningsret, vil jeg benytte

betegnelsen p,,

e Er kautionen stillet inden for befgjelserne af Direktorens stillingsfuldmagt, vil jeg benytte

betegnelsen p.,

e Er kautionen stillet, hvor Direktgren overskrider sine tildelte befgjelser, vil jeg benytte

betegnelsen p;.

Jeg vil i mine antagelser nedenfor gennemga baggrunden for at fastsaette forskellige veerdier i de

enkelte tilfaelde samt forventningerne til de enkelte vardier.

3.2.2.5 Kautionens gyldighed
Néar bade Direktoren og Tredjemanden er vidende om, at kautionen overskrider Direktorens
befajelser, vil der retligt bade efter selskabsloven og efter aftaleloven veere tale om en ugyldig

disposition, der ikke er bindende for selskabet.109

Vi antager i spillet, at Formanden altid gnsker at paberabe sig, at kautionen er ugyldig, safremt
investeringen gar galt i forbindelse med en overskredet bemyndigelse, da der i spillet ikke er
transaktionsomkostninger.7° Det er dog ikke altid ensbetydende med, at Formanden far medhold
heri, og i praksis kan der vare en vis usikkerhed i forhold til om denne teoretiske overskridelse af

befajelserne ogsa forer til, at selskabet ikke er bundet af dispositionen. Det kan f.eks. veere

168 Watson, 2013, side 327
169 Se den juridiske analyse i afsnit 2
170 Se antagelserne under afsnit 3.2.1
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usikkerhed i forhold til, om en eventuel domstol finder det godtgjort, at bemyndigelsen er
overskredet osv.'7 I tilfeeldene, hvor Direktoren overskrider sine befgjelser, og investeringen gar
godt, antages det, at Formanden ikke paberaber sig, at kautionen er ugyldig, da han i disse

situationer ikke er noget tab ved investeringen.72

Ligesom ved investeringen opstilles dette udfald og den forbundne usikkerhed med en chance
node, der viser, at udfaldet sker ved randomisering, da det er forhold uden for spillernes egen
kontrol, der afger, om Direktorens kautionsstillelse pa vegne af selskabet er ugyldig og derved ikke

bindende for selskabet.

Til at betegne denne sandsynlighed benytter jeg faktoren q, der betegner sandsynligheden for, at
kautionen er ugyldig og ikke forpligter selskabet,

mens (1-q) viser sandsynligheden for, at u
. . . ) A: Aftal vldighed A
kautionsstillelsen er gyldig, og derved forpligter - Afta]e: :.,]fugg“yldighe

selskabet. Ligesom med p galder det, at udfaldet = Aftalen er gyldig

o Fi
altid vil vere en af de to, hvorfor 0 < q < 1. Ig%g;":@genﬁmkmg

Begivenheden er illustreret i figur 7.

Jeg vil i spillet benytte forskellige veerdier, alt efter hvilken befgjelsestype ugyldighedsvurderingen
sker i forhold til:

e @ er sandsynligheden for, at kautionsaftalen ikke forpligter selskabet, nar Direkteren er

tildelt tegningsret og har overskredet sin bemyndigelse, og investering er giet darligt, mens

e (. er sandsynligheden for, at kautionsaftalen ikke forpligter selskabet, nar Direkteren alene
besidder stillingsfuldmagt og har overskredet sin bemyndigelse, og investeringen er giet

darligt.

Jeg vil i mine antagelser nedenfor gennemga baggrunden for at fastsaette forskellige veerdier i de

enkelte tilfaelde samt forventningerne til de enkelte vaerdier.

3.2.3 Spillets udfald og payoff

Ud fra de enkelte spilleres valg og randomiseringens udfald findes der endeligt frem til et payoff for
hver af de enkelte spillere. Spillernes payoff er den nytte, de hver isar far ved det pagaeldende
udfald af spillet, og de enkelte spilleres payoff ved de forskellige udfald betegnes ved numeriske

171 Se diskussionen af de forskellige domme i den juridiske analyse i afsnit 2. I praksis ville denne vurdering
kunne inddrage endnu flere spillere og faktorer, men for at holde spillet overskueligt har jeg valgt alene at
inddrage udfaldet pa baggrund af tilfaeldighed

172 Han vil derimod opna et positivt payoff, hvilket gennemgas naermere nedenfor i afsnit 3.3
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vaerdier af deres nytte. Det vigtige ved disse tals anvendelse er deres vardier relativt til hinanden.
Det er séledes ikke af storre betydning, hvilke tal der precist benyttes, nar blot forholdet mellem
dem afspejler den vurdering, som tallet er et udtryk for.73 I spil, hvor de enkelte spilleres payoffs
alene er et udtryk for kroner og grer, vil det gkonomiske belgb med fordel kunne bruges,7# men sa
snart den enkelte spillers payoff inkluderer anden nytte end et rent gkonomisk belab, vil dette ikke
vaere hensigtsmeessigt at bruge dette isoleret. En stor del af de enkelte spilleres payoff i
kautionsspillet vil have baggrund i den ekonomiske vaerdi af spillets udfald. For at bevare
muligheden for at inddrage andre faktorer end rent gkonomiske belgb, har jeg dog i opgaven valgt
blot at kvantificere spillernes payoff med en given numerisk vaerdi. Det er her forholdet mellem de

enkelte payoffs, der skal bides maerke i og ikke de individuelle storrelser af numrene.

Ud fra de enkelte beslutninger og begivenheder er spillet illustreret i figur 8.

173 Watson, 2013, side 17
174 Watson, 2013, side 13
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F: Formanden ug: Formandens payoff
t: Tegningsret up: Direkterens payoff
f: Fuldmagt Ur: Tredjemandens payoff

D: Direkieren

ko: God kaution

k,: Overskredet kaution
k;: Ingen kaution

(1‘P 1)

(ur; up; ug)

T: Tredjemanden
i,: Investering
iy Ingen investering

UrlUp;U
I: Investeringen (ur; up; ur)

x: Investering gir godt ke
y: Investering gir darligt

(ur; up; ug)

X

A: Aftalens gyldighed (ur; up; ur)
u: Aftalen er ugyldig

z: Aftalen er gyldig

(1‘P 3)

(ur; up; ug) (ur; up; ug)

(ur; up; ug)

(ur; up; ug)

(1‘P 2)

(ur; up; ug)

(ur; up; ug)

(ur; up; ug)

(ur; up; ug)

(1‘P 3)

(ur; up; ug) (ur; up; ug)

Figur 8

Kilde: Egen tilvirkning (ur; up; ug)

3.2.4 Betydningen af randomiseringen

At udfaldet af investeringen og ugyldighedsvurderingen afgores ved randomisering medforer, at
spillerne ikke kan vaere sikre pa et endeligt udfald i kautionsspillet, safremt Tredjemanden valger
at investere. Spillet afggres siledes ikke pa spillernes handlinger alene. For at spillerne kan

foretage en rationel beslutning, er det derfor nedvendigt at opgere deres forventede payoff ved
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investeringerne i de forskellige situationer. Dette forventede payoff vil derefter danne grundlag for

den enkelte spillers beslutning i spillet.'75

For at kunne analysere de enkelte spilleres optimale strategi og lgse spillet er det derfor nedvendigt
at finde frem til det forventede payoff for hver af spillerne i situationerne, hvor Tredjemanden
vaelger at investere. Da det er antaget, at spillerne alle er risikoneutrale, vil hver spiller altid
foretrekke det hgjest mulige forventede payoff, uanset hvordan den forbundne risikoprofil for

forventningen ser ud.7
Den forventede nytte for hver af spillerne ved en given investering kan opstilles saledes:
(a) Euds) = p x ui(sx) + (1-p) x ui(sy)

hvor Eui(s) betegner spiller i’s forventede payoff ved investeringen for den givne strategi, p udger
sandsynligheden for, at den denne investering gar godt, og hvor ui(sx) er spiller i’s payoff, hvis

investeringen gar godt, og ui(s,) er spiller i’s payoff, hvis investeringen gar darligt.

I de tilfelde, hvor Direktoren har overskredet sin kaution, vil randomiseringen i forhold til, om
denne vil blive anset som ugyldig, skulle reflekteres i den enkelte spillers forventede payoff. I disse

tilfeelde vil dette komme til udtryk ved at opstille u;(s,) som:
(b) ui(sy) = q x ui(sw) + (1-q) x ui(sz)

hvor q er sandsynligheden for, at kautionen anses som ugyldig, og hvor ui(s,) er spiller 7’s nytte, nar

aftalen anses for ugyldig, og ui(s,) er spiller 7’s nytte, nar aftalen anses for gyldig.

Sammenholdes disse, kan den enkelte spillers forventede payoff ved en given investering, hvor

Direktoren overskrider sine befgjelser, sdledes opstilles som:
(¢) Eui(s) = p x ui(sx) + (1-p) x (q x ui(sy) + (1-q) x ui(sy))

Alt efter kautionens type viser funktionerne (a) og (c) saledes det forventede payoff for en given
situation, safremt Tredjemanden beslutter at investere. Sammenholdes dette ved de forskellige
payoffs for de enkelte spillere og de forskellige vaerdier af henholdsvis p og q, kan det forventede

payoff i hver af situationerne opstilles saledes:

175 Watson, 2013, side 328
176 Watson, 2013, side 339
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Situation Payoffs

[p: x ur(t,kg,i1,x) + (1-p1) X ur(t,kq,ir,y) ;

P X up(t,kg,i,x) + (1-p1) X up(t,kq,iny) ;

pr X ur(t,kg,i,Xx) + (1-p1) X ur(t,kg,iny) ;]

[p3 x ur(t,ko,11,x) + (1-p3) X (qr X ur(t,ko,iz,y,u) + (1-q1) X ur(t,ko,1,y,2));
P3 X un(t,ko,iz,x) + (1-p3) X (q1 X up(t,ko,ir,y,u) + (1-q1) X un(t,ko,i1,y,2));
P3 X ur(t,ko,11,x) + (1-p3) X (q1 X ur(t,ko,i,y,u) + (1-qu) X ur(t,ko,is,y,z))]1
[p2 x ur(f,kg,is,x) + (1-p2) x ur(f,kg,i,y);

P2 X un(fkg,i1,%) + (1-p2) X un(f,kg,i1,y);

P2 x ur(fkg,11,x) + (1-p2) x ur(f,kg,i,y)]

[p3 x ur(f,ko,iz,x) + (1-p3) X (q2 X ur(fko,in,y,u) + (1-q2) X ur(f;ko,i1,y,2));
Ps X ub(f,ko,11,%) + (1-p3) X (q2 X un(f ko, is,y,u) + (1-q2) X un(f;ko,i1,Y,2));
P3 X ur(f ko, i1,x) + (1-p3) x (qz x ur(f,ko,iz,y,1) + (1-q2) X ur(f,ko,is,y,2)]

Investering ved tegningsret og ikke-

overskredne befgjelser

Investering ved tegningsret og

overskredne befgjelser

Investering ved fuldmagt og ikke-

overskredne befgjelser

Investering ved fuldmagt og overskredne

befajelser

Tabel 1

Ud fra den opstillede funktion vil spillerne pa beslutningstidspunktet kunne vurdere det forventede
payoff i hver af situationerne, da de qua antagelsen om fuldsteendig informationer kender payoff i
alle de mulige wudfald, ligesom de kender sandsynligheden for samtlige
randomiseringsbegivenheder. Funktionen kan derved erstatte investeringen og aftalens gyldighed i
opstillingen af spillet, der derfor kan illustreres som i figur 9. Denne opstilling af spillet vil benyttes

i lasningen af spillet til at vurdere spillernes beslutninger.
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F: Formanden

t: Tegningsret

f: Fuldmagt

(px X UF(thgJiux) + (1‘P,) X UF(thg,ivy)

P, x up(tkg,i) + (1p) x up(bkyia) 5
P X ur(t!kg}iux) + (1‘P,)X UT(thgJivy))

D: Direkieren

kg: God kaution

k,: Overskredet kaution
k;: Ingen kaution

T: Tredjemanden
i,: Investering . . .
 Ingen mvestering (urltRgria) ; Ut i) s urlt g i)
ug: Formandens payoff
up: Direkterens payoff

(P3 xugtk,, i)+ (1'P3) x (q, x ut e, ) + (1-q,) x ut ko 1,0,2);
Ur: Tredjemandens payoff

P3 X UD(thoJivx) + (1'P3) X (q‘x uD(t,ko,i,,y,u) + (1'q1)3( UD(tho’ivy;z))}
P X Ur(f;ka;i»x) + (1'P3)X (qx X Ur(f;ko,iuy,u) + (1'q1) X Ur(f;ka,i»y,z)))

(uf(t:kcl:io) : uD(tskO:iD) : ul{t:kcl:io))

(ur(t:k) 5 uplt.ky) ; ur(t,ky))

(p: X uF(ﬁngiux) + (1‘P;) X uF(ﬁngivy)}
Pz X uD(ﬁngiux) + (1‘P;) X uDGﬂkg,ivy)}
Pz X Ur(f;kg;iux) + (1‘P;)X Ur(ﬁkg;i»y))

(L[}-{ﬁkg,io) B uD(ﬁkg‘:iD) : uT{ﬁkgsiD))

(P3 X uF(ﬁkoJivx) + (1'P3)X (q.: X UF(ﬁkwivy;u) + (1'q:.\) X uF(ﬁko’ivy;z))}
Py X UD(}L;J-I‘(O,E;,I) + (1'P3)X (q_: X uD(ﬁko’ivy;u) + (1'%)3( uD(ﬁI(wivy;z))}
Py X ur(ﬁkwiux) + (1'P3)X (q_: X Ur(ﬁko;i»y,u) + (1'q:.\) X Ur(ﬁ;fwi»y,z))

(ur(fiko,ic) s up(fiko,io) s ur{f.koyio))

Figuro

Kilde: Egen tilvirkning (usf.kd ; up(fike) ; ur(fikd))

3.3 Spillets opstilling
Efter at have gennemgéet spillets opbygning og udledt de enkelte spilleres forventede nytte ved en

given investering, vil jeg nu opstille selve spillet.
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3.3.1 Payoff-mulighederne

Forst og fremmest vil jeg verdiansaette de forskellige payoffs for de enkelte spillere ved de
forskellige udfald i spillet. Jeg vil labende forklare og begrunde mine valg for de enkelte vaerdier, og
hvorfor jeg mener, at disse er retvisende i spillet. For god ordens skyld gentages det, at det her er
forholdet mellem veerdierne, der er det vaesentligste, og at veerdierne i sig selv ikke har nogen storre

betydning. P4 baggrund af de fastsatte veerdier vil jeg efterfolgende lase spillet.

3.3.2 Tegningsretten vs. stillingsfuldmagten

Som jeg konkluderede i den juridiske analyse, er tegningsretten et udtryk for en tydeligere og
umiddelbart storre kompetence for det enkelte ledelsesmedlem til at kunne indga aftaler pa vegne
af selskabet.’”7 Ud over tegningsretten i sig selv som enestdende kompetence ma det desuden alt
andet lige galde, at et ledelsesmedlem, der bade er tegningsberettiget og har stillingsfuldmagt,
besidder en storre kompetence til at forpligte selskabet, end det samme ledelsesmedlem, der kun
besidder en stillingsfuldmagt. Navnlig pa grund af sidstneevnte forhold vil jeg laegge til grund, at
den tegningsberettigede Direktor har storre befgjelser til at kautionere, end Direktoren, der alene
har stillingsfuldmagt. Denne agede kompetence vil veere den grundlaeggende praemis for spillet, da
det er ud fra denne antagelse, at forskellen mellem de forskellige udfald skal komme til udtryk.
Antagelsen vil derfor vaere gennemgaende i spillet og komme til udtryk flere steder i de valgte
vaerdier i de forskellige udfald og skal derfor haves i mente ved nedenstdende gennemgang af

payoffs.

3.3.3 Ingen kaution eller investering
Det forste udfald i kautionsspillet er udfaldet, hvor der ikke bliver investeret, enten fordi
Direktoren veelger ikke at stille kaution (og Tredjemanden derfor ikke har mulighed for at optage

lan til investeringen), eller hvor Tredjemanden frivilligt vaelger ikke at investere.

Da det er antaget, at der ikke er transaktionsomkostninger i spillet, vil alle spillernes payoffs i disse
situationer blive 0, da den manglende investering medforer, at alle spillerne er stillede, som de var
for. I situationerne, hvor Direktoren velger ikke at kautionere, sker investeringen ikke, fordi
Tredjemand ikke kan optage lanet uden kaution, mens det i situationen, hvor Tredjemanden
valger ikke at investere, alene er et frivilligt valg af Tredjemanden. Det pavirker heller ikke
udfaldet, om Direktoren er tildelt tegningsret eller ej, da befgjelsen slet ikke bliver relevant i

situationen, da der ikke foregdr nogen transaktion.

177 Se afsnit 2.6
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3.3.4 Investeringen gar godt
Overordnet antages det, at alle tre spillere foretraekker de tilfaelde, hvor investeringen gar godt.78 I
alle tilfaeldene, hvor investeringen gar godt, vil samtlige spillere derfor have et positivt payoff, da de

vinder pa investeringen henholdsvis kautionen.

I forhold til det relative forhold mellem de enkelte spilleres payoff vil det sandsynligvis vare
Tredjemanden, der opnér det storste payoff ved investeringen, da det er ham, der har optaget et lan
og foretaget den direkte investering og skal have storst betaling for denne risiko. Formanden ma
som kautionsstiller have det neststorste payoff som betaling for sin kaution, og Direktorens payoff
vil forventeligt veere en anelse mindre, da denne er et udtryk for eventuel variabel lgn, goodwill hos

Formanden og omverdenen m.v.

I situationen med tegningsret vil Direktoren som folge af den medfelgende ogede befajelse kunne
disponere bredere og mere omfattende, end hvis han alene besad en stillingsfuldmagt. Derfor vil
Direkterens mulige kaution vere storre, og Tredjemanden vil kunne ldne mere eller med bedre
vilkdar m.v., og det endelige afkast folgeligt storre. Samtlige spilleres payoff vil derfor angiveligt
vere storre ved kautionen under tegningsretten end under fuldmagten.'79 Dette vil i hvert fald veere

antagelsen i spillet.

I de situationer, hvor Direkteren har overskredet sin tegningsret og/eller sin stillingsfuldmagt, vil
Direktoren disponere endnu mere omfattende i forbindelse med kautionsstillelsen end i de andre
tilfeelde, og derfor ville alle spillernes payoff i sidan en situation vaere den sterste, nar
investeringen gar godt. Her vil det ogsa laegges til grund, at Formanden ikke vil beklage sig over
kautionens gyldighed, da hans payoff vil veere storre her, end det ville vare, hvis han ikke deltager

som kautionist i investeringen.

3.3.5 Investeringen gar darligt
I modsatning til situationen, hvor investeringen gér godt, vil alle spillerne have et negativt payoff i
de tilfzelde, hvor investeringen er gaet darligt, da spillerne her som udgangspunkt alle taber deres

penge.

Som udgangspunkt vil Tredjemandens tab vere det storste i dette tilfaelde, da det, som naevnt, er
ham, der har foretaget den direkte investering og hefter direkte for det lante belgb. Efter ham vil

Formanden have det naeststorste tab, som fglger af det belgb, han nu engang har kautioneret for

178 Det mé vaere den naturlige antagelse, at spillere, der investerer, gnsker en vellykket investering

179 Den storre kaution skal ikke nadvendigyvis blot ses som et udtryk for en sterre kaution rent belgbsmaessigt,
men kan ogsa vare et udtryk for andre alternativer kautionsmuligheder, mere risikable kautioner osv. Dette
vil dog ikke behandles narmere i opgaven, men vil blot udtrykkes ved payoffets storrelse.
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(og Tredjemanden ikke har kunnet betale selv), mens Direktorens tab hovedsagligt vil bestd i
manglende mulighed for eventuel variabel lon og/eller tab af goodwill hos Formanden og

omverdenen m.v.

Er investeringen foretaget pa baggrund af en kaution, der er stillet inden for Direktorens befgjelser,
hvad end det er tegningsret eller fuldmagt, vil pengene vare tabt, og Formanden ma hafte for den
sum, han nu engang som selskab har kautioneret for. Da tegningsretten giver mulighed for en mere
omfattende kaution end fuldmagten vil samtlige spillere tabe mere ved en darlig investering under
en tegningsretskaution end under en stillingsfuldmagtskaution, og deres payoff vil derfor vare

lavere i dette tilfeelde.

I tilfaeldet, hvor investeringen er gaet darligt, og hvor Direktoren har overskredet sine befgjelser, vil
sporgsmalet om dispositionens gyldighed derudover blive inddraget. En darlig investering i sddan
et tilfzelde vil derfor kunne resultere i to udfald; enten er kautionen gyldig og selskabet bundet

heraf, eller ogsa er den ugyldig, og selskabet ikke bundet heraf.

Safremt Formanden er bundet af kautionen, vil fordelingen af tabet ligne det, der sker i tilfaldet,
hvor investeringen i overensstemmelse med Direktorens befgjelser gar darligt. Dog vil der som
folge af den overskredne befgjelse vaere tale om et storre tab for de enkelte spillere, da der her, som

neevnt, vil veere tale om en mere omfattende kaution og investering.

I det tilfaelde, hvor selskabet ikke er bundet af kautionen, vil Formanden folgeligt ikke lide noget
tab i forbindelse med den darlige investering, og Formandens payoff vil derfor veere o.
Tredjemanden derimod hafter nu alene for det lante belgb og méa eventuelt til at indga alternative
aftaler, erklere sig konkurs osv. for at kunne betale dette. Tredjemandens tab vil derfor vaere
endnu sterre i denne situation, end det havde varet, hvis kautionen havde varet gyldig, og
Tredjemandens payoff vil derfor vere lavere i denne situation. Ligeledes vil Direktoren i denne
situation have et betydeligt lavere payoff, end hvis blot investeringen var gaet darligt. Dette lavere
payoff afspejler den mistede goodwill, han fir hos Formanden og omverdenen for at have
disponeret i uoverensstemmelse med sine befgjelser, ligesom der kan blive tale om et
erstatningsansvar mv.'8° Som “betaling” for, at Formanden ikke er bundet, lider de to andre

spillere derfor sammen et betydeligt tab i deres payoff.

3.3.6 Investeringens udfald
Da spillernes payoff i kautionsspillet i sagens natur er afggrende for spillerne, er en vasentlig del af

deres overvejelser nart forbundet med udfaldet af investeringen; om den gar godt eller darligt.

180 Disse forhold vil ikke behandles narmere i opgaven, men er blot til forstéelsen af de forhold, der vil kunne
pavirke payoffet for Direktoren.
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Som gennemgaet ovenfor i afsnit 3.2.2.4 har jeg lagt forskelle vaerdier til grund for denne
sandsynlighed, alt efter i hvilken situation, der investeres. Begrundelsen og forholdet mellem disse

vardier vil blive gennemgaet narmere i dette afsnit.

At Direktgren har en storre mulighed for at disponere inden for sine befgjelser, nar han er tildelt
tegningsret, medferer, at Direktorens valg af Tredjemanden vil veere mere risikobetonet, da den
ogede kompetence medfarer et bredere felt af anvendelige tredjemeend til at foretage investeringen.
Denne ogede risiko medferer, at der er storre sandsynlighed for, at Direktoren velger en
inkompetent tredjemand, og derfor er der en storre risiko for, at investeringen gar darligt. Ud fra
denne tese kan det derfor udledes, at p; < p., da Direktoren ved en stillingsfuldmagt alene ville
have en mindre enekompetence til at velge tredjemand og derved have en mindre risiko for at

valge en inkompetent tredjemand.

Ud fra det samme rationale antager jeg, at sandsynligheden for en darlig investering er endnu
storre i de tilfaelde, hvor Direkteren har overskredet sine befgjelser, da han i denne situation slet
ikke handler i overensstemmelse med sine befgjelser og derved egenhaendigt vil kunne valge en
hvilken som helst tredjemand til at foretage investeringen. I vurderingen af sandsynligheden her vil
der ikke skelnes mellem en situation med tegningsret og en situation med stillingsfuldmagt alene,
da Direktoren jo netop har overskredet sine befgjelser og ikke taget hensyn til typen af befgjelse, og
sandsynligheden for en darlig investering vil derfor antages at vaere identisk i de to tilfaelde, uanset
hvilken af befgjelserne han overskrider. Denne sandsynlighed betegnes derfor for begge med p,, og

ud fra ovenstdende og narvarende antagelse vil det derfor i spillet gaelde, at p; < p: < p..

3.3.7 Kautionens ugyldighed

Jeg har valgt at vurdere kautionens ugyldighed ved Direkterens overskridelse af sine befgjelser ud
fra en randomiseringsbetragtning. Randomiseringen skal anses som et udtryk for de forskellige
forhold, der spiller ind, nir Direktoren overskrider sine befgjelser, i forhold til om denne

overskridelse rent faktisk ogsa resulterer i en ugyldig disposition.

Ligesom ved sandsynligheden af investeringens udfald har jeg opstille to forskellige veerdier for
sandsynligheden i henholdsvis en situation, hvor der er givet tegningsret, og en situation, hvor der
alene er stillingsfuldmagt. De forskellige veerdier er fastsat pa baggrund af min juridiske analyse og
konklusion. Jeg antager derfor, at det vil veere mere sandsynligt, at Formanden er bundet af
kautionen i det tilfzelde, hvor Direktoren bade er tildelt tegningsret og har en stillingsfuldmagt, end

det vil veere i tilfaelde, hvor Direktoren alene besidder en stillingsfuldmagt.s

181 Se afsnit 2.6
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Antagelsen bygger pa, at Direktgoren i denne situation har to befgjelsestyper i form af
stillingsfuldmagten og tegningsretten, og det derfor forventeligt ma vare mere vanskeligt for
Formanden at pavise, at Direktgren har handlet ud over sine befgjelser. Det vil derfor i spillet
galde, at sandsynligheden for, at kautionen anses som ugyldig, er storre, nar Direktoren alene

besidder en stillingsfuldmagt, og derfor at q; < qa.

Ud fra de ovenstdende betragtninger for veerdiernes storrelser er kautionsspillet opstillet med

vaerdier i figur 10.
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F: Formanden
t: Tegningsret

f: Fuldmagt (10: 6 14)

D: Direkteren

ko: God kaution

k,: Overskredet kaution
k;: Ingen kaution

T: Tredjemanden (-7;-3;-11)
i,: Investering

iy Ingen investering

I: Investeringen
x: Investering gir godt ke
y: Investering gir darligt

(14;8;20)

A: Aftalens gyldighed (0;-8;-18)

u: Aftalen er ugyldig

z: Aftalen er gyldig
(-9;:-4;-14)
(0;-8;-18)
(-9;:-4;-14)

Figur 10

Kilde: Egen tilvirkning
3.4 Spillets lgsning
Efter nu forst at have gennemgéet spillets opbygning i afsnit 3.2 og derefter at have fundet de

anslaede veardier for de forskellige payoffs og sandsynligheder i afsnit 3.3, vil jeg nu gennemga

selve spillet.
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3.4.1 Subgame perfekt Nash ligevagt og backward induction

Som gennemgdet i det teoretiske afsnit vil spillet blive lost ved brug af backward induction-
princippet, hvor spillet loses bagfra's2 ved forst at finde Nash ligevaegten i de enkelte underspil og
derved gennem backward induction findes frem til spillets subgame perfekt Nash ligeveegt, der vil

udgere spillets ligevaegt og derved dets lgsning.

For at benytte backward induction-metoden til at finde spillets subgame perfekt Nash ligeveegt,
inddeles spillet i flere underspil, der hver isar i grove traek kan defineres som et spil i et ekstensivt

spil, der i sig selv udger et selvsteendigt spil.83

I kautionsspillet er der i alt 7 underspil. Hele spillet udger i sig selv et underspil, mens Direktgrens
valg om kautionsstillelse ud fra tegningsret eller fuldmagt hver iseer udger et underspil, og til sidst

udger hvert af de fire tilfzelde, hvor Tredjemanden far stillet kaution, hver iseer et underspil.

Opdelingen i de enkelte underspil gor det muligt at finde Nash ligeveaegten i hver af disse, hvilket er
et udtryk for den enkelte spillers optimale strategi i hvert af de informationsset, som de enkelte
spillere stéar overfor; altsa strategien, hvor den enkelte spiller maksimerer dets forventede payoff.
Spillets subgame perfekt Nash ligevaegt er et udtryk for den samlede strategi for det ekstensive spil,
hvorved det samtidig opfyldes, at hvert af de enkelte underspil er i Nash ligevaegt.184

Ud fra denne viden om de enkelte spilleres optimale strategi i hvert af underspillene, findes spillets
subgame perfekt Nash ligeveegt ved backward induction, hvor den sidste spillers handlinger
overvejes forst.85 Ved backward induction antages det, at spillerne er sekventielt rationelle, og at
de derved kigger frem i spillet for at overveje de andre spilleres efterfalgende beslutninger ud fra

deres egen.!86

Brugen af backward induction og opstillingen af subgame perfekt Nash ligevaegt forudsetter vores
antagelse om, at der er fuld information i spillet. Sdledes kan de enkelte spillere hver iszr forudse,
hvordan de andre spillere agerer, nar det antages, at ogsa disse spillere er sekventielt rationelle.'8”
Ved at forudse de andres beslutninger i de enkelte situationer har de enkelte spillere hver iser
mulighed for at finde deres sakaldte continuation value ved alle deres mulige strategier.

Continuation value’en er det (forventede) payoff, som pagaldende spiller far ved det endelig

182 Watson, 2013, side 186

183 Defineret: “Given an extensive-form game, a node X in the tree is said to initiate a subgame if neither x
nor any of its successors are in an information set that contains nodes that are not successors of x. A
subgame is the tree structure defined by such a node x and its successors”, Watson, side 188

184 Watson, 2013, side 189-190

185 Watson, 2013, side 186

186 Watson, 2013, side 186

187 Watson, 2013, side 195
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udfald af den valgte strategi ud fra de efterfolgende spilleres forventede handlinger.:88 Spillerne vil
som folge af deres sekventielle rationalitet veelge den strategi, der giver den hgjest mulige

forventede continuation value, og i sidste ende det hgjest mulige payoff.

3.4.2 Forventede payoff

Som gennemgdet i afsnit 3.2.4, vil spillerne i kautionsspillet treffe deres beslutninger ud fra
forventede payoffs, da de som felge af randomiseringen for investeringens udfald og
ugyldighedsvurderingen er underlagt disses tilfeeldigheder. Forend vi gennemgir de enkelte
spilleres valg af strategi, vil jeg derfor forst udregne de enkelte spilleres forventede payoff i de

forskellige situationer.

Jeg benytter her payoff-funktionerne, som fremsat i afsnit 3.2.4, til at udlede spillernes forventede

payoff:
(a) Eui(s) = p x ui(sx) + (1-p) x ui(sy)
(¢) Eui(s) = p x ui(sx) + (1-p) x (q x ui(su) + (1-q) x ui(s,))

Derved far vi folgende forventede payoffs for spillerne i de forskellige situationer:

) ) ) Forventet
Situation Payoff-funktion
payoff
Investering ved tegningsret  [p: x ur(t,kg,is,x) + (1-p1) X ur(t,kg,iry) ;
og ikke-overskredne P X up(t,kg,11,x) + (1-p1) X un(t,kq,iny) ; [3,2;2,4; 4]

befajelser P x ur(t,kg,i1,x) + (1-p1) x ur(t,kg,iny)]
[p3 x ur(t,ko,11,x) + (1-p3) X (q1 X ur(t,ko,ir,y,u) + (1-q1) x ur(t,ko,i,y,z));
Ps X up(t,ko,11,X) + (1-p3) X (qz X un(t,ko,i,y,u) + (1-q1) X up(t,ko,i,Y,2)); [3,4;1,6;2,6]
Ps x ur(t,ko,iz,x) + (1-p3) x (q1 x ur(t,ko,ir,y,u) + (1-q1) x ur(t,ko,i1,y,2))]
[p2 x ur(f,kg,is,x) + (1-p2) x ur(f,kg,is,y);
P2 X un(fkg,11,x) + (1-p2) X un(f,kg,11,Y); [3.851,9;5.4]
P2 X ur(f;kg,ix) + (1-p2) x ur(f,kg,i,y)]
[p3 x ur(f,ko,i1,x) + (1-p3) x (qz x ur(f,ko,iz,y,10) + (1-q2) x ur(f,ko,i1,y,2));
Ps X up(f,ko,11,%) + (1-p3) X (q2 X un(f ko, is,y,1) + (1-q2) X un(fko,i1,Y,2)); [3,85; 1,4 ; 2,4]
Ps X ur(f,ko,i1,X) + (1-p3) x (q2 X ur(f,ko,ir,y,u) + (1-q2) X ur(f,ko,i1,y,2)]

Investering ved tegningsret

og overskredne befgjelser

Investering ved fuldmagt og

ikke-overskredne befgjelser

Investering ved fuldmagt og

overskredne befgjelser

Tabel 2

De forventede payoffs kan derefter bruges til at simplificere illustrationen af kautionsspillet, sa
udfaldet af investeringen, og om aftalen er gyldig, erstattes af det forventede payoff. Spillet kan

derefter opstilles som i figur 11.

188 Watson, 2013, side 192
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(3,2;2,4;4)
F: Formanden

t: Tegningsret
f: Fuldmagt

D: Direkieren
kg: God kaution

k,: Overskredet kaution (0;0:0)

k;: Ingen kaution k.

T: Tredjemanden

i,: Investering (3,4:1,6:2,6)

iy Ingen investering
(0;0;0)
(3.8:1,9;5.4)
(0;0;0)
(3.85:1,4;2.4)
(0;0;0)

Figur11
Kilde: Egen tilvirkning

3.4.3 Spillernes valg
Som fglge af backward induction-fremgangen vil jeg i spillet forst tage stilling til Tredjemandens
beslutning om at investere i de forskellige situationer. Tredjemandens alternativ vil i alle tilfeeldene

vaere ikke at investere, og ved beslutningen om ikke at investere vil Tredjemanden saledes have et
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payoff pa 0.189 Tredjemanden vil derfor investere i det tilfelde, hvor hans forventede payoff er

storre en o, udtrykt ved:
Eur(i)) >0

Ud fra tabel 2 kan vi se, at Tredjemand derfor vil velge at investere i alle tilfeeldene, da hans
forventede payoff ved at investere i hvert tilfeelde vil vaere storre end o, der er hans payoff ved ikke

at investere.

Nar vi kender Tredjemandens valg i de enkelte situationer, kan vi efterfolgende analysere
Direktorens valg. Direktoren traeffer valget med fuldstendig information og er derfor klar over
Tredjemandens muligheder i de enkelte situationer samt de forventede payoffs. Direktoren er
derfor ogsa klar over, i hvilke situationer Tredjemanden velger at investere, og i hvilke

Tredjemanden ikke gor.

P& denne baggrund vil Direkteren beslutte, om han skal kautionere for Tredjemanden i de enkelte
situationer, og om han i givet fald skal overskride sine befgjelser i forbindelse med kautionen. Han
vil som folge af sin rationalitet veelge den strategi, hvor han pa baggrund af sin viden om

Tredjemandens strategi vil f4 det hgjeste payoff.

Direktoren kan pa samme méde som Tredjemanden altid valge ikke at kautionere, hvorefter hans
payoff folgeligt vil veere 0, da der i s fald ikke foretages nogen investering. Direktgren vil derfor
kun kautionere i de tilfeelde, hvor hans payoff for enten den overskredne eller den gode kaution er

storre end o, udtrykt ved:
Eup(k,) > o eller Eup(k,) > 0

Vi er kommet frem til, at Tredjemanden vealger at investere i alle tilfaeldene, hvilket Direktgren
ogsé er bekendt med. Direktorens valg af strategi vil derfor ske ud fra, hvilken type investering, der

giver det storste forventede payoff for ham, da han ved, at Tredjemanden investerer uanset hvad.

Safremt Direktoren er tildelt tegningsret vil han derfor vaelge at kautionere uden at overskride sine
befajelser, da det forventede payoff i sddan en situation er 2,4 mod 1,6, hvis han valger at

overskride sine befgjelser.

189 Ved beslutningen om ikke at investere vil Tredjemanden vere sikker pé sit payoff, og der er derfor ikke
blot tale om et forventet payoff.
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I en situation, hvor Direktoren alene har en stillingsfuldmagt, vil han ligeledes valge at kautionere
uden at overskride sine befgjelser, da det forventede payoff i denne situation vil vaere 1,9 mod 1,4,

hvis han valger at overskride sine befgjelser.

Direktoren vil altsd i begge tilfeelde vaelge at kautionere, da det giver ham et forventet payoff, der er
storre end 0, og vil alene kautionere inden for sine befgjelser, da det i begge tilfaelde giver ham det
storste forventede payoff. Da dette gaelder uanset den tildelte befgjelse, er Direktgrens valg af

kaution inden for sine befgjelser udtryk for Direktorens dominerende strategi. o°

Ud fra denne viden om Tredjemandens og Direktorens beslutninger, er det endeligt Formandens
valg af strategi, som analyseres. Formanden kender ligesom de andre spillere de forventede payoffs
for de enkelte udfald i spillet, og Formanden kender ud fra disse bade Direktorens og
Tredjemandens strategi i de enkelte situationer. I og med at Formanden kender de andre spilleres
strategier, vil Formanden pa denne baggrund velge den strategi, der giver ham selv det hgjest

mulige payoff.

Med formandens viden om, at Direkteren i begge tilfzelde vil kautionere inden for sine befgjelser,
vil den optimale strategi for Formanden veere at lade Direktoren disponere ud fra sin
stillingsfuldmagt alene, da Formandens forventede payoff i denne situation vil vaere 3,8 mod 3,2,

hvis Formanden tildeler Direkteren tegningsret.

Spillets udfald vil ud fra de givne veerdier siledes vere, at Formanden valger alene at lade
Direktaren disponere ud fra sin stillingsfuldmagt, Direktoren kautionerer for Tredjemanden inden

for sine befgjelser, og Tredjemanden investerer. Dette giver et forventet payoff pa [3,8; 1,9; 5,4].

3.4.4 Strategiens efficiens

I den ovenstdende analyse har vi fundet ligeveegten i spillet og altsd den samlede raekke af
strategier, som spillerne tager ud fra gnsket om at maksimere deres eget payoff ved at velge den
optimale strategi. I tilleeg til udfaldet ved spillernes optimering af deres eget payoff, er det desuden
interessant at vurdere, om dette subgame perfekt Nash ligevaegt ogsa er et udtryk for den samlet set

mest efficiente strategi; altsa den strategi, hvor spillerne tilsammen opnér det hgjeste payoff.

Den strategi, hvor spillerne samlet opnar det hgjest mulige payoff, siges at vaere Kaldor-Hicks
efficient. Et givent udfald er Kaldor-Hicks efficient, nar det ikke muligt at ege den samlede nytte
ved at foretage en @&ndring af strategi/allokering, en sakaldt Kaldor-Hicks forbedring.»9* En Kaldor-

Hicks forbedring sker ud fra tesen om, at vinderne vinder mere, end taberne taber. Nar der ikke

190 Watson, 2013, side 49
191 Eide og Stavang, 2008, side 110-111
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leengere kan foretages @ndringer i tilstanden, si vinderne vinder mere, end taberne taber, anses
situationen séledes for at veere Kaldor-Hicks efficient. I forleengelse heraf har vinderne ved
antagelsen om, at der ikke er nogen transaktionsomkostninger, potentielt mulighed for at
kompensere taberne for deres tab og stadig oge deres eget payoff. Da spillerne pa grund af
randomiseringen ikke kender det endelige udfald af spillet, ma vurderingen ske ud fra det

forventede payoff.

Ud fra ovenstdende finder jeg forst det samlede payoff i hver af de enkelte situationer:

Forventet payoff
Situation
Formanden Direktoren Tredjemanden Samlet

Investering ved tegningsret og ikke-overskredne

: 3,2 2,4 4 9,6
befajelser
Investering ved tegningsret og overskredne

. 34 1,6 2,6 7,6
befajelser
Investering ved fuldmagt og ikke-overskredne

_ 3.8 1,9 5,4 11,1
befajelser
Investering ved fuldmagt og overskredne

3,85 1,4 2,4 7,05

befajelser

Tabel 3

Som det ses i skemaet er situationen, hvor der alene gives stillingsfuldmagt, og hvor Direktorens
befajelser ikke overskrides, udtrykket for den Kaldor Hicks efficiente tilstand i det opstillede spil,

da det samlede payoff i denne situation er det hgjest mulige.

Det bemarkes her, at der for bade Direktoren og for Formanden findes mulige strategier, der ville
oge deres payoff hver iser. Den samlede efficiens kommer derfor til udtryk ved et generelt hgijt
payoff hos alle spillerne samt et vasentlig hgjere payoff hos Tredjemanden, der opvejer, at payoffet

hos Formanden og Direkteoren ikke er maksimeret.

Det gelder séledes, at ud over at vaere den subgame perfekt Nash ligevaegt, er situationen med
stillingsfuldmagt i kautionsspillet altsd ogsad Kaldor Hicks efficient og udtryk for den maksimale
samlede nytte for alle spillerne. Den er derved udtryk for bedst mulige samlede valg af strategier ud
fra spillets premisser. I det omfang spillet derved er sammenligneligt med en konkret situation, vil
det derfor ikke alene veere i Formandens interesse alene at tildele en stillingsfuldmagt, men

samtidig ogsa i samfundets interesse.92

192 “Samfundet” i denne kontekst defineret som spillerne samlet
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3.5 Analyse af spillets udfald, antagelser og usikkerheder

Nu hvor vi kender spillets udfald ud fra de opstillede preemisser, er det interessant at analysere
spillet og se pa, hvordan de enkelte antagelser og faktorer har og kan pavirke spillernes valg og
dermed spillets udfald.

Spillet giver et billede af de overvejelser, der danner grund for valget mellem stillingsfuldmagt og
tegningsregel samt de efterfolgende spilleres overvejelser ud fra dette valg. Spillet er dog i hgj grad
styret af de antagelser, jeg gor mig i den indledende del af den gkonomiske analyse. For at forbedre
spillets praktiske anvendelse gennemgér jeg derfor i naervaerende afsnit de faktorer, der pavirker
spillets udfald, samt de veesentligste usikkerheder, der har indflydelse pa spillet. Begge dele ber

overvejes ved spillets brug som baggrund for beslutning om fuldmagt eller tegningsret.

Faktorernes indflydelse pa spillernes valg og spillets udfald kan desuden péavirke
efficiensvurderingen. Alt efter hvordan de nedenstaende faktorer antages og veerdiansattes i andre
konkrete situationer, vil dette folgeligt kunne resultere i, at spillet ikke leengere er Kaldor Hicks

efficient.

3.5.1 Spillets simplificering

For det forste er tale om en simplificeret opstilling af valget mellem tegningsret og
stillingsfuldmagt. Spillet er opstillet alene ud fra overvejelser i forhold til den enkelte situation i
forbindelse med kautionsstillelse og investering, og hvor der alene indgar en enkelt direktor, samt

alene med muligheden for egenhandig tegningsret eller fuldmagt.

At opstille spargsmalet i en konkret situation giver den fordel, at det er nemmere at opstille spillet
overskueligt, sddan at det er muligt at analysere de enkelte parametre isoleret. Ulempen herved er
derimod, at jo leengere vk en situation kommer fra den i spillet konkrete situation, desto mindre
nemt anvendelige bliver spillets overvejelser til den situation, der skal analyseres. I kautionsspillet
betyder simplificeringen, at blandt andet mulighederne for kollektiv tegningsret ikke indgér,
ligesom Formanden alene vurderer situationen i forhold til sit payoff ved det enkelte spergsmal om

kaution.

Problematikken er generelt i brugen af spilteori som analysevarktgj, hvor det ofte er en balance
mellem at inddrage s& mange faktorer som muligt, uden at gere spillet for uoverskueligt at
opstille.193 Det er derfor blot vigtigt at vaere klar over de antagelser og faktorer, der kan pavirke

spillets udfald, sa der kan tages hajde herfor ved anvendelsen af overvejelserne i praksis.

193 Watson, 2013, side 5-6
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3.5.2 Valg af Tredjemanden og investeringen

Jeg har i analysen antaget, at Direktoren — som folge af tegningsrettens egede befajelser — i storre
omfang har mulighed for at forpligte selskabet i forhold til badde valget af Tredjemanden og
kautionens storrelse, og at risikoen og kautionens storrelse var storst ved en overskredet befgjelse.
Det valgte forhold mellem veerdierne for sandsynligheden for, at investeringen gar godt eller
darligt, vil have en indflydelse pa spillets udfald. Altsa forholdet mellem p,, p. og ps. Ogsa forholdet
mellem sandsynligheden for en god investering og en darlig investering i hver af situationerne vil
pavirke spillets udfald, da en tilpas stor sandsynlighed for en darlig investering ville medfere, at
Tredjemanden ville atholde sig fra at investere, eller at Direktoren ikke vil kautionere. Ofte er der jo
tale om konkrete beslutninger for den enkelte Direkteor i forhold til dispositioner over for
Tredjemanden, og det kan derfor naeppe antages, at den tegningsberettigedes kautionsstillelse altid
vil veere mere risikobetonet end en stillingsfuldmaegtigs. Forskellen skal alene afspejle den ggede
risiko, det medferer, at tildele et ledelsesmedlem de med tegningsretten ogede befajelser.
Usikkerheden ved sandsynligheden af denne risiko for en god investering kan dog i hej grad

pavirke spillets udfald.

I forbindelse med investeringen er det ikke alene sandsynligheden for en god kontra en darlig
investering, der kan have indflydelse pa spillets udfald. Ogsa investeringsudfaldenes endelige
payoffs i de forskellige situationer kan have stor betydning for spillernes valg. Her kan bade de
valgte payoffs for henholdsvis en god og en darlig investering, forholdet mellem investeringer ud
fra de forskellige befajelsestyper og fordelingen af investeringernes payoff pavirke spillet. Ogsa her
vil vaerdierne kunne resultere i, at der enten ikke ville blive stillet kaution eller investeret i enkelte

af tilfldene.

3.5.3 Aftalens ugyldighed
Ligesom sandsynligheden for investeringens udfald vil sandsynligheden for, at aftalen anses som

ugyldig, ogsa have betydning for spillets udfald.

Som det fremgar af de fremsatte payoffs i kautionsspillet, opnar Formanden faktisk det storste
forventede payoff, nar Direktgren overskrider sine befgjelser i forbindelse med kautionsstillelsen.
Dette ogede payoff afspejler sandsynligheden for, at Formanden kan fa underkendt kautionen i
tilfeelde, hvor det kommer ham vesentligt til ulempe. Dette mulige udfald ger, at der er en vis
sandsynlighed for, at Formanden ved en darlig investering ved en overskredet befgjelse kan fa
begranset sit tab til o, safremt kautionen anses for ugyldig. Jo sterre sandsynligheden er for, at
kautionen anses for ugyldig, desto storre forventet payoff fair Formanden derved i forbindelse med
overskredne befgjelser, da dette kan beskytte ham mod sddanne tab. I modsatning til Formanden

vil Direktorens og Tredjemandens forventede payoff derimod blive mindre, jo sterre
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sandsynligheden er for, at aftalen er ugyldig, da det er dem, der ville skulle bere tabet ved den
darlige investering i den forbindelse. Sandsynligheden for, om en disposition anses for ugyldig, vil

derfor have meget at skulle have sagt ved vurderingen af de enkelte spilleres forventede payoffs.

Antagelsen om, at det ved tegningsret er mindre sandsynligt, at kautionen anses som ugyldig,
pavirker ogsa spillets udfald. En anden vurdering af sandsynligheden — bade forholdsmeessigt og
enkeltvis — for henholdsvis tegningsretten og fuldmagten vil kunne pavirke spillernes valg, da dette
ville kunne medfore, at tegningsretten kunne blive at foretraekke for Formanden. De valgte vaerdier

er her igen af vaesentlig betydning.

I det hele taget vil det i praksis veere vanskeligt at opstille afgarelsen af, om en given disposition
udger en overskridelse af Direktorens befgjelser, ud fra en sandsynlighedsvurdering alene, da
afggrelsen heraf altid vil vaere en konkret vurdering ud fra sagens omstendigheder. I spillet er
denne faktor dog relevant, da den udtrykker den forudgaende usikkerhed, der eksisterer i forhold
til, hvad udfaldet bliver.

Ud over sandsynligheden for, at aftalen anses som ugyldig, vil ogsa fordelingen af omkostninger
kunne pavirke spillernes valg. Som navnt er det nuvarende spil opstillet siledes, at Formandens
tab ved aftalens ugyldighed er o. De andre spillere star derfor tilbage med det samlede tab alene.
Det kan overvejes, om Formanden i praksis ikke ogsa lider et tab pa trods af, at aftalen anses som

ugyldig. Dette gennemgas umiddelbart nedenfor.

3.5.4 De gkonomiske antagelser

Endelig er der de skonomiske antagelser, jeg gjorde mig i afsnit 3.2.1, hvilke kan have indflydelse
pa spillernes beslutninger i de konkrete tilfeelde. De vaesentligste at fremhave er antagelserne om,
at spillerne er risikoneutrale og rationelt opportunistiske, at der ikke er transaktionsomkostninger i

spillet, og at der er fuld information.

Antagelsen om de enkelte spillere som risikoneutrale og rationelt opportunistiske individer kan i
nogle konkrete tilfeelde vise sig ikke at geelde. Ofte vil mennesker vare risikoadverse og foretraekke
det sikre valg.?94 Derudover kan det tenkes, at f.eks. Direktoren til en vis grad feler sig moralsk
forpligtet til at handle inden for sine befgjelser fra Formanden, og/eller at Tredjemanden ikke er
interesseret i at have stillet kaution i strid med Direktgrens befajelser. Disse karakteristika, der
tillegges de enkelte spillere kan ikke forventes at gelde for alle personer i alle tilfzlde, og derfor vil

der ved disse antagelser kunne vaere usikkerheder i forhold til det konkrete spil, der analyseres.

194 Watson, 2013, side 338
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Antagelsen om, at der ikke er transaktionsomkostninger i spillet, er desuden en interessant
antagelse i denne sammenhang. Som det ogsa fremgar af den juridiske analyse, vil noget af det,
der taler for at have tegningsberettigede ledelsesmedlemmer, nemlig veere, at det i praksis (og iser
ved ekstraordinere dispositioner) kan vere behjelpeligt for ledelsesmedlemmerne gennem en
CVR-udskrift at kunne pavise over for en tredjemand, at ledelsesmedlemmet faktisk er befgjet til at
forpligte selskabet. Denne transaktionsomkostning, der bestar ved de ofte praktiske vanskeligheder
ved at pavise en stillingsfuldmagts omfang, kommer ikke til udtryk i spillet. Formandens
beslutning om, hvorvidt han skal anfagte kautionens ugyldighed, vil ligeledes forventeligt
indeholde serskilte omkostninger, da dette oftest vil krave, at der anleegges en retssag, hvilket ofte
kan vaere udslagsgivende for, om det overhovedet kan betale sig at fore retssagen for at anfaegte
gyldigheden. Begge ville sandsynligvis indebare relativt hgje transaktionsomkostninger, der i en

hgj grad vil kunne pavirke parternes beslutninger.95

Pa trods af, at der er tale om en gkonomisk antagelse, der ofte er anvendt og giver en bedre
mulighed for at analysere spillets forhold, vil antagelsen i forhold til det konkrete spil medfere en

del usikkerhed ved brugen af spillet til en praktisk analyse.

3.6 Konklusion af den skonomiske analyse

Ved at opstille befgjelsestyperne i et ekstensivt spil kan vi analysere, hvordan forskellene i
befajelsestyperne, gkonomiske antagelser og andre forhold pavirker de forskellige spilleres
strategiske overvejelser og deres beslutninger i et konkret forhold. Kautionsspillet giver saledes
mulighed for at analysere forholdet mellem selskabet, ledelsen og tredjemand ud fra de

gkonomiske antagelser og den juridiske analyse.

Kautionsspillet gor det muligt at overveje spillernes handlinger i en konkret situation, hvor
Formanden skal treffe et valg om tildeling af tegningsret eller stillingsfuldmagt alene ud fra
Direktorens valg om kaution og Tredjemandens valg om investering. Med i overvejelserne er
randomiseringens betydning i forhold til investeringens udfald og kautionens gyldighed, som bliver

opgjort ud fra forventet payoff.

Ud fra den juridiske analyse kommer jeg i kautionsspillet frem til, at den subgame perfekt Nash
ligevaegt i kautionsspillet er situationen, hvor Formanden alene tildeler en stillingsfuldmagt,
Direktoren kautionerer i overensstemmelse med sin bemyndigelse, og hvor Tredjemanden velger
at investere. Denne situation betegner ligeledes den Kaldor-Hicks efficiente situation ud fra

forventet payoff og er séledes den situation med det hgjeste samlede payoff.

195 Eide og Stavang, 2008, side 130
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Ud fra dels de juridiske, dels de gkonomiske antagelser for de enkelte veerdier, er kautionsspillet
haftet med en del usikkerheder. Det vasentligste at udlede fra kautionsspillet er derfor, hvorledes

de enkelte forhold og antagelser pavirker de enkelte spilleres beslutninger.

I forhold til valget mellem tegningsret og stillingsfuldmagt vil vurderingen af denne beslutning i
hgj grad falde péa vurderingen af den forbundne risiko, der er ved at give ledelsesmedlemmet de
ogede befgjelser, der folger af tegningsretten. Det vaesentlige vil i sidanne situationer for det forste
vaere Formandens forventninger til sandsynligheden for en god henholdsvis en darlig investering
som folge af Direktorens valg af tredjemand. For det andet vil storrelsen og forholdet mellem de
forventede payoffs, der folge for de enkelte befgjelsestyper vaere afgerende for Formandens

beslutning.

Derudover vil sandsynligheden for, at en overskredet befgjelse bliver “opdaget” og — typisk af
domstolene — anset som ugyldig over for selskabet, pavirke overvejelserne for valg af
befajelsestype. Jo storre sandsynligheden for dette er for den enkelte befgjelsestype, desto mindre
favorabelt vil en aftale efter denne vaere for Direktoren og Tredjemanden, hvis befgjelserne er
overskredet. Fordelingen af omkostningerne, nar en sddan aftale anses som ugyldig, vil desuden
ogsa pavirke de enkelte spilleres handlinger. Szerlig ndr Formanden med stor sandsynlighed kan fa
erkleeret de darlige aftaler for ugyldige og samtidig have nzesten ingen omkostninger i den
forbindelse, vil dette skjold mod den overskredne befgjelse give Direktoren og Tredjemanden
incitament til at holde sig inden for Direktorens befgjelser. Safremt denne sandsynlighed er meget
lille, vil det modsetningsvis give Direktoren og Tredjemanden et storre incitament til at handle i

uoverensstemmelse med Direktorens befgjelser.

Endeligt ma transaktionsomkostningerne i praksis forventes at have en stor betydning, da netop
muligheden for ved tegningsreglen at kunne péavise denne og en oversigt over ledelsesmedlemmer
over for tredjemand ved en CVR-udskrift, ligesom omkostningerne forbundet med en eventuel

retssag vil kunne pavirke spillets udfald.
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4 KONKLUSION

Grundet strukturen som juridisk personer har selskaber behov for en ledelse til at disponere pa
deres vegne, og derfor er det i lovgivningen opstillet en raekke regler, der giver ledelsen mulighed
for labende at disponere pa dets selskabs vegne og forpligte selskabet. Ledelsen, der selvstendigt
udger et retssubjekt, har egne interesser, hvilke ikke altid vil veere overensstemmende med
selskabets, og derfor er der i lovgivningen tillige indsat bestemmelser, der skal beskytte selskabets

interesser mod ugnskede dispositioner af ledelsen.

Den selskabsretligt hjemlede tegningsregel giver som udgangspunkt ledelsen mulighed for
ubegraenset at forpligte selskabet i enhver henseende, og ejerne af selskabet har ikke mulighed for
at begrense dennes indhold, men alene at begreense den i forhold til sammensetningen af

ledelsesmedlemmer kraevet for at tegne.

Den aftaleretlige stillingsfuldmagt giver direktionen en mere praktisk mulighed for i den daglige
drift at binde selskabet, men giver bl.a. som folge af dens mere uklare og fleksible struktur ikke

direktionen mulighed for at binde selskabet ved ekstraordinaere dispositioner.

Prokura, der anses for en form for lovhjemlet stillingsfuldmag, giver en mulighed for at lade
personer, der ikke har en omfattende stillingsfuldmagt, mulighed for at kunne binde selskabet i et
direktionslignende omfang. Reglerne har desuden den fordel, at den kan tildele andre medlemmer

end ledelsen muligheden for at disponere i dette omfang.

Ud over hjemmelsgrundlaget for de enkelte befgjelsestyper, ligger de materielle forskelle
hovedsagligt i etableringen og omfanget. Tegningsreglen etableres ved registreringen af
ledelsesmedlemmerne hos Erhvervsstyrelsen og giver den mest omfattende mulighed for at binde
selskabet. Fuldmagt etableres ved den blotte ansattelse — ikke blot for ledelsesmedlemmer — og
giver en mere fleksibel, men ikke helt s& omfattende mulighed for at binde selskabet. Endeligt
etableres prokura ved tildelingen heraf af det centrale ledelsesorgan og medferer befgjelser, hvis

omfang ligner direktionens stillingsfuldmagt, men sandsynligvis en anelse mindre.

Felles for befgjelsestyperne er muligheden for personer i selskabet at kunne disponere pa
selskabets vegne og binde selskabet. Felles for befgjelsestyperne er desuden afbalanceringen af pa
den ene side hensynet til selskabet, der ikke skal forpligtes videre end dets interesser og
bemyndigelse til ledelsesmedlemmet, og pad den anden side hensynet til tredjemand, der skal
kunne indga aftaler med selskabet gennem ledelsen med en vis forventning om, at selskabet er

bundet af sddanne aftaler.
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I det omfang ledelsen handler uden for omfanget af den enkelte befgjelsestype, athanger
vurderingen af, om aftalen binder selskabet, overvejende af forhold, der giver tredjemand
anledning til at undersege forholdet mellem selskabet og ledelsesmedlemmet. Desto storre

anledning til at undersege forholdet er, desto storre undersggelsespligt er der for tredjemand.

Her kommer forskellene i befgjelsestyperne til udtryk, da afbalanceringen mellem hensynet til
tredjemand og kravene til tredjemands undersogelse varierer, alt efter hvilken befgjelsestype, der
er tale om. Tredjemands undersogelsespligt indtreeder saledes tidligere ved prokura efterfulgt af
fuldmagt, mens der ved tegningsretten kraeves storst bevaeggrunde. Jo mere omfangsrig en

befajelsestype er i sin natur, jo mere kan tredjemand derfor regne med, at selskabet ogsa er bundet.

I kautionsspillet medferer dette, at stillingsfuldmagten ikke bare er det optimale strategiske valg
for Formanden, men tillige, at dette ogsa er det mest efficiente for spillerne samlet. Udfaldet er
forst og fremmest et udtryk for forskellen mellem befgjelsestypernes i forhold til, at den ggede

kompetence, der folger med tegningsretten, medferer en gget risiko.

For det forste en risiko for, at ledelsesmedlemmet egenhaendigt indgar en aftale med en ugnsket
tredjepart, og at sandsynligheden for investeringens udfald pavirkes deraf. Denne sandsynlighed
har natuligt en stor betydning for det forventede payoff.

For det andet indgér risikoen i forhold til den vanskeligere mulighed, der er for Formanden, for at
pavise, at den pagaldende disposition overskrider Direktgrens befojelser. I jo hajere grad
Formanden har mulighed for at erklare en aftale ugyldig, desto mere uinteressant bliver det for
bade Direktoren og Tredjemanden at indga aftaler, hvor befgjelserne er overskredet, da de i

sédanne tilfaelde beerer risikoen.

Modsat disse risici medferer den ggede kompetence ved tegningsretten dog en mulighed for et

storre payoff ved den gode investering.

Det er serligt forholdet mellem disse risikofaktorer, der dikterer udfaldet af det pageeldende spil,
og alt efter vurderingen af disse vil dette kunne péavirke spillet og dets udfald. Ligeledes vil dette

pavirkes af de enkelte payoffs i hver af situationerne.

Transaktionsomkostningerne, der holdes uden for dette spil, ma derudover ogsa forventes at have
en betydning i praksis, da der bl.a. ved tegningsretten er en mulighed for nemmere at kunne pavise

det enkelte ledelsesmedlems befgjelser.
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5 PERSPEKTIVERING

Reglerne for tegning, fuldmagt og prokura fungerer pa trods af deres forskellige oprindelse og
lovhjemmel sideordnet og giver selskabsdeltagerne en raekke muligheder for at bemyndige ledelsen

til at handle pa vegne af selskabet.

De forskellige regelinstitutter og deres forhold har givet anledning til en del uenighed og
tvivlsspergsmal i litteraturen, hvilket ogsa har ledet til en uhomogen retspraksis og teori.
Litteraturen eftersporger derfor ogsd en neermere afklaring af forholdet mellem de enkelte

regelseet.19¢

Opgavens undersogelse af de enkelte befgjelsestypers omfang i forhold til hinanden kunne med
fordel udvides til at undersgge, hvilke muligheder, der er for at optimere befgjelsestypernes
samspil. Det kunne endda overvejes at straekkes sa vidt som at undersgge muligheden for et helt
nyt regelset. Enten i form af en omfattende konsolidering af reglerne eller ved et udkast til et helt
nyt set up. En kodificering af aftalerettens anvendelse i selskabsretten har da ogsa veeret overvejet
tilbage til 1969, men er ikke blevet til noget.9” Der fremstéar derfor lange udsigter til en a&ndring i
den retlige opbygning af reglerne, og en afklaring méa derfor skulle forventes at fremkomme ud fra

praksis og en medfelgende enighed i teorien.

Desuagtet den navnte uenighed pa visse punkter, har de forskellige befgjelsestyper dog
differentieret sig, og pd trods af sammenligneligheden i dem, tjener de hver iser en serskilt
funktion, der ikke lader sig fuldstendig substituere. Som det fremgér i opgaven betyder denne
differentiering, at hver af befgjelsestyperne har fordele og ulemper, som begr vurderes i forhold til
deres anvendelse i praksis. En narmere empirisk analyse af de fordelene og ulemperne ved de
enkelte befajelsestyper anvendelse i praksis kunne uddybe de teoretiske overvejelser, der fremgar
af naervaerende opgave, og pa give et bedre afsat til at vurdere det optimale valg af befgjelsestype i

praksis.

196 Se hertil Kriiger Andersen, 2013, side 334; Christensen, 2012, side 403-404; og Lynge Andersen og
Schaumburg-Miiller, 2010, side 11 og 138
197 Lynge Andersen og Schaumburg-Miiller, 2010, side 128
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