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1. Introduktion og hovedresultater
1.1 Rapportens sigte

Skal vi have flere medarbejderejede virksomheder i Danmark? For et naesten enigt Folketing,
forskere og en raekke erhvervsorganisationer er svaret et rungende jal

Arsagen til den store opbakning skal blandt andet findes i en stat voksende meengde af
forskningsresultater og internationale erfaringer, der indikerer solide produktivitetsgevinster for
virksomheden samt fordele for bade medarbejdere og samfundsgkonomien ved ejerskifte til
medarbejdereje.

Resultatet er en helt ny lovgivning pr 1. januar 2026, der etablerer en egentlig skalerbar dansk
model for generationsskifte til medarbejdereje.

Det nye lovgivningstiltag skaber et historisk momentum efter mange ars dgdvande, hvor
etableringen af medarbejderejede virksomheder i Danmark har haltet langt efter sammenlignelige
lande i Europa og verden.

Men hvordan sikrer vi, at den nye lovgivning ogsa i praksis udmenter sig i succesfulde
generationsskifter og i skabelsen af nye medarbejderejede virksomheder i Danmark? Hvad er de
bedste muligheder og de starste barrierer for ejerskifte til medarbejdereje? Det giver denne rapport
sine bud pa.

Rapporten er resultatet af den hidtil mest omfangsrige undersggelse af danske ejerlederes
interesse for medarbejdereje samt vilkarene for og erfaringer og resultater hos de virksomheder,
der har pravet kreefter med et ejerskifte til medarbejdereje i en dansk kontekst. Rapporten ser ogsa
mod udlandet og beskriver, hvordan fem andre lande succesfuldt har opbygget en gkonomisk,
juridisk og vidensmaessig infrastruktur for ejerskifte til medarbejdereje.

Dermed tilbyder rapporten viden til dem, der over de kommende ar skal fa den nye juridiske og
skattemaessige model for ejerskifte til medarbejdereje ud og virke til gavn for danske virksomheder
og deres medarbejdere.



1.2 Baggrund

1.2.1. Generationsskifte kraver nye lgsninger

Ifalge en reekke studier fgrer generationsskifte af virksomheder desveerre ofte til fald i produktivitet
og tab af arbejdspladser (Bennedsen & Nielsen, 2008; 2016; 2018).

Derfor er der ogsa bred enighed om, at det udger en betydelig samfundsudfordring, nar det anslas,
at knap 57.000 aktie- og anpartsselskaber i Danmark, heriblandt ca. 39.000 ejerledede
virksomheder, star over for et ejerskifte inden for de naeste ti ar (CBS, 2024).

Der er skabt flere nye tiltag for at foregribe det store generationsskifte, men der mangler bedre
modeller for at sikre succesfulde ejerskifter. Dertil kommer den ggede bekymring for en
produktivitetskrise (Dansk Industri, 2024) i dansk erhvervsliv.

Problemerne kraever bade nye og allerede etablerede strukturer og Ilasningsmodeller. Men ét
middel, til at konfrontere et kompliceret generationsskifte og en slunken produktivitet, har veeret
underbelyst og naesten uudnyttet i en dansk kontekst — medarbejderejerskab af virksomheden.

Andre lande har med succes udnyttet potentialet i medarbejdereje. Det geelder ikke mindst, hvis
man kigger pa udviklingen i Storbritannien de seneste ar, hvor succesen blandt andet har
medvirket til at bevare arbejdspladser i landdistrikterne.

1.2.2. Medarbejdereje som et vaerktgj til aget performance

| 2023 blev der skrevet erhvervshistorie i Storbritannien. Aldrig far blev sa mange virksomheder
overdraget til medarbejderne (ca. 330). | perioden 2017-2022 blev det totale antal
medarbejderejede virksomheder i Storbritannien firedoblet (WPI Economics, 2023). Det har i flere
ar betydet, at medarbejderejede virksomheder (under den juridiske form EOT) har vaeret den
hurtigst voksende virksomhedsform i landet. Det er et nyttigt veerktaj pa et tidspunkt, hvor
Storbritannien selv star med en stor generationsskifteudfordring. Lignende modeller er kendt i
Frankrig, Spanien og Italien. Og forskningen indikerer, at det er en solid og produktiv Igsning.

Stadigt flere forskningsresultater fra Harvard, MIT og London School of Economics (senest
opsummeret pa dansk i en forskningspublikation fra CBS (Mygind & Poulsen, 2020)) viser, at
medarbejdereje af virksomheder systematisk styrker produktiviteten sammenlignet med andre
virksomheder, og samtidig @ges den beskeeftigelsesmeaessige og skonomiske stabilitet i
virksomheden. Dertil kommer, at medarbejdereje og -indflydelse ofte ager
medarbejdertilfredsheden og den generelle trivsel pa arbejdspladsen.

Disse resultater er en hovedarsag til den politiske velvilje, som pt. kan opleves pa tvaers af de
politiske flgje i flere lande. Det gaelder for Storbritannien, men ogsa USA, hvor der i dag findes
6.533 medarbejderejede virksomheder med ca. 14,7 mio. deltagende medarbejdere (NCEO,


https://www.cbs.dk/files/cbs.dk/smv_pro_rapport.pdf

2024). Der er sagar opstaet kapitalfonde, der specialiserer sig i transitionen til medarbejdereje,
fordi det ikke blot er en sympatisk idé, men tillige en god forretning.

1.2.3. Om det politiske nybrud i Danmark pa omradet for medarbejdereje

Momentum for et mere medarbejderejet Danmark er i perioden 2021-2024 gget voldsomt. |
sommeren 2024 indgik SVM-regeringen en aftale med Dansk Folkeparti, Danmarksdemokraterne,
Liberal Alliance, Det Konservative Folkeparti og Radikale Venstre, der skattemaessigt ligestiller
ejerskifte til medarbejderne med ejerskifte til familiemedlemmer (Altinget, 2024). Denne aftale
efterfulgte en anden omfangsrig aftale, der med statte fra alle Folketingets partier tradte i kraft den
1. juli 2024 med det formal at “skabe bedre vilkar for demokratiske virksomheder”
(Erhvervsstyrelsen, 2024).

Samlet er de danske politiske beslutninger af internationale organisationer og forskere blevet
udrabt som et markant nybrud pa omradet for medarbejdereje (Employee Ownership Association,
2024), som ifelge Finansministeriet forventes at ggre overdragelse til medarbejdereje sa attraktivt,
at det arligt vil koste den danske statskasse 25 mio. kr. i udskudt skat (Regeringen, 2024). Det kan
kun betegnes som en markant og historisk styrkelse af potentialet for flere medarbejderejede
virksomheder i Danmark.

Seerligt opnaelsen af en skattemaessig ligestilling mellem den brede medarbejdergruppe og de
naermeste arvinger, nar det gaelder beskatningen af den saelgende ejers fortjeneste ma forventes
at gge efterspgrgslen blandt danske virksomhedsejere i forhold til overdragelse til medarbejderne.

Det er forfatterne af naerveerende rapports vurdering, at ovenstaende udvikling @ger det praktiske
behov for malrettede indsatser, der kan skabe @get kendskab, flere radgivningsmuligheder samt
bedre adgang til finansiering.

Som rapporten viser, mangler der i Danmark en grundlzeggende infrastruktur pa omradet, som i
dag og i fremtiden kan saette en markant bremse pa udviklingen af nye medarbejderejede
virksomheder.



1.3 Indhold og metode

Denne rapport undersgger muligheder og barrierer for oprettelsen af flere medarbejderejede
virksomheder via ejerskifte fra mere udbredte former for ejerskab.

Rapporten indeholder felgende fire dele:
1) En kort opsummering af forskningen pa omradet for medarbejdereje.

2) En efterspgrgselsanalyse: Danmarks fagrste kortleegning af danske ejerlederes interesse for
medarbejdereje.

3) En gennemgang af praktiske erfaringer med overdragelse af ejerskab til medarbejdere i
Danmark.

4) En kortlaegning af udenlandske erfaringer med ejerskifte til medarbejdereje, med saerligt
fokus pa lovgivning samt infrastrukturen for radgivning, viden og finansiering.

Rapportens datagrundlag omfatter:

e 603 danske ejerlederes svar pa en starre spgrgeskemaundersagelse.

e Mere end 500 timers sparring og arbejde med ejerledere, sekretariat, medarbejdere samt
revisorer, jurister og banker i forbindelse med en mellemstor virksomheds forsgg pa
overdragelse af ejerskab til medarbejderne over en periode pa to ar.

e Enintern survey blandt ca. 200 medarbejdere i virksomheden Memox.

e FEtforsgg pa at igangseette en faolgeproces for overdragelse til medarbejdereje i to andre
virksomheder.

e 12 kvalitative interviews med ejerledere, der har enten har overvejet eller har gennemfart
en overdragelse af ejerskab til medarbejderne.

e Interviews med ni internationale aktgrer, der arbejder aktivt med at styrke medarbejdereje,
seerligt i Storbritannien, USA, Frankrig, Italien og Spanien.

e Vidtgaende desk research pa omradet for medarbejderejerskab med fokus pa performance,
finansiering, lovgivning og jura, radgivning mv., samt interviews med relevante
internationale organisationer.



1.4 Hovedresultater
Rapporten finder falgende resultater:

Forste danske undersggelse viser markant interesse blandt sma og mellemstore
virksomheder for overdragelse til medarbejdereje

Det hidtil starste survey blandt over 600 virksomhedsejerledere viser markant interesse for - og
efterspargsel - pa muligheden for at overdrage ejerskab til medarbejderne.

- 63 % af de adspurgte ejerledere mener, at det er en god idé at inddrage medarbejderne i
ejerskabet af virksomheden. Det svarer til et potentielt marked pa 15.750 ejerledere, hvis
man ekstrapolerer ud fra samme kriterier til hele populationen af ejerledere.

- Blandt ejerledere, der har overvejet generationsskifte, har 46 % overvejet at seelge til den
brede gruppe af medarbejdere. Det er flere end dem, der har overvejet at overdrage til
familien. Oversat direkte til den danske population af virksomhedsejerledere betyder det, at
op mod 11.500 ejerledere ville overveje at overdrage til den brede gruppe af
medarbejdere, nar der skal foretages et ejerskifte.

- Blandt dem, der har overvejet at szelge til familien, har 35 % ogséa overvejet at seelge til
medarbejderne.

Medarbejdereje er en god forretning og godt for samfundsgkonomien
Mere end 100 studier af performance i medarbejderejede virksomheder peger pa:

- Signifikante produktivitetsfordele (2—4 % i gennemsnit i internationale studier og 8-12 %
efter ejerskifte til medarbejdereje ifglge britiske erfaringer).

- En hgjere grad af gkonomisk og beskaeftigelsesmaessig stabilitet samt lavere konkursrater.

- Dokumenteret succes med at Igse generationsskifteproblematikken i Storbritannien og
Frankrig.

Men der findes stadig en raekke barrierer for generationsskifte i Danmark

Ejerledere oplever markante barrierer pa omradet for radgivning og finansiering af
generationsskifte til medarbejdereje. En survey blandt ca. 600 virksomhedsejerledere viser, at:

- 64 % af ejerledere peger pa finansieringsudfordringer som en vaesentlig barriere.

- 34 % af ejerledere svarer, at uklare juridiske forhold kan afholde dem fra at overdrage til
medarbejderne.

Adgang til finansiering og radgivning er afgerende for medarbejdereje

- 11 ud af 12 interviewede virksomheder svarer, at manglende adgang til finansiering
udfordrer - eller har udfordret - overgangen til medarbejdereje. Mange oplever modvilje fra
pengeinstitutter ift. at udlane penge til medarbejderforeninger, og medarbejderne har i flere
tilfeelde mattet lane af den nuvaerende ejer.



- 10 ud af 12 interviewede virksomheder svarer, at manglende ekspertise hos advokater,
revisorer og konsulenter ggr overgangsprocessen langsommelig og besveerlig.

- Etinterventionsstudie af ejerskifte hos en mellemstor dansk virksomhed understreger
behovet for juridisk, gkonomisk og praktisk radgivning ved ejerskifte.

Internationale erfaringer og rapportens empiriske data peger pa, at felgende forhold
vil oge potentialet for flere ejerskifter til medarbejdereje i Danmark:

Klarhed om og ligestilling i skatteincitamenter ved ejerskifte
Eksistensen af en klar juridisk model

Adgang til kompetent radgivning

Udbredt kendskab til mulighederne

Eksistensen af afprevede finansieringsmodeller

Folgende har haft seerlig betydning internationailt:

Juridisk model og skatteincitamenter: | Storbritannien og USA har lovgivning og klare juridiske
modeller (EOT eller ESOP), der understgtter medarbejdereje, veeret afgarende for udbredelsen af
medarbejdereje. Endringer i skatteincitamenter har gjort det attraktivt for ejerledere at overdrage til
medarbejderne i Storbritannien — ofte via brug af ejerlan.

Radgivning og kendskab: En veludviklet infrastruktur for radgivning er afggrende for at hjeelpe
virksomheder gennem ejerskiftet. Det omfatter juridisk radgivning, finansiel planlaegning og statte
til udvikling af nye ledelsesmodeller. Dette element er til stede i alle lande, hvor succesfulde
ejerskifter finder sted. Brancheorganisationer har lagt en stor indsats i at udbrede kendskabet til
succesfulde ejerskifter og tilbyde sparring, vejledning og netveerk til interesserede ejerledere.

Finansieringsmodeller: | Italien, Frankrig og Spanien er medarbejderne i hgjere grad end i
Storbritannien den drivende kraft i ejerskifteprocessen, og de far seerlig radgivnings- og
finansieringshjaelp hos de kooperative brancheorganisationer og fonde. Det er desuden udbredt
praksis, at midler fra EU’s strukturfonde og Den Europaeiske Investeringsbank medfinansierer
radgivnings- og finansieringsinitiativer. | USA retter et stigende antal indsatser for medarbejdereje
sig seerligt mod at forbedre finansieringsmulighederne ved ejerskifte samt at udbrede det generelle
kendskab til muligheder og modeller. Der ses en variation i nye finansieringsaktgrer, der spaender
fra formalsdrevne impact-fonde til kommercielle, profitdrevne kapitalfonde.



3. Ejerskifte til medarbejdere kan sikre
danske virksomheder hgjere
produktivitet og stabilitet

Danmark star over for en betydelig udfordring med generationsskifte i mange sma og mellemstore
virksomheder, hvilket kan fa omfattende gkonomiske konsekvenser. Ifglge PwC forventer 38 % af
10.000 adspurgte ejerledere, at de skal gennemfgre et ejerskifte inden for de kommende 10 ar

(PwC, 2022), hvilket kan omfatte hundredtusindvis af arbejdspladser (Westergard-Nielsen, 2019).

Disse ejerskifter er ofte forbundet med en raekke risici, herunder faldende overskudsgrad, hajere
risiko for virksomhedslukninger (Bennedsen & Nielsen, 2016) samt muligheden for, at
virksomheder bliver opkabt af selskaber, der outsourcer arbejdspladser eller undgar at betale skat i
Danmark.

| lyset af disse udfordringer er medarbejdereje i flere nationer undersggt som en mulig I@sning.
Medarbejdereje kan ikke kun reducere risikoen for virksomhedslukninger, men ogsa forbedre
virksomhedens gkonomiske nggletal (Nuttall, 2013). Forskning viser, at medarbejderejede
virksomheder ofte er mere produktive og gkonomisk stabile end deres ikke-medarbejderejede
modparter (Employee Ownership Association, 2023; Kurtulus & Kruse, 2017). Dette afsnit
gennemgar eksisterende forskning og internationale erfaringer, der understgtter medarbejdereje
som en strategi for succesfulde generationsskifter.

3.1. Gkonomiske og organisatoriske fordele ved
medarbejdereje

Forskning fra hele verden indikerer, at medarbejdereje systematisk ager
produktiviteten.

En metaanalyse af over 100 internationale studier viser, at medarbejderejede virksomheder i
gennemsnit er 2—4 % mere produktive end andre virksomheder (Karsemaker, 2006; Mygind &
Poulsen, 2020). Disse produktivitetsgevinster er mest udtalte i virksomheder, hvor ejerskabet er
bredt fordelt blandt medarbejderne og kombineret med reel indflydelse pa beslutningsprocesser
(Mygind & Poulsen, 2020). Nar medarbejderne ejer en betydelig del af virksomheden, og samtidig
har kontrolrettigheder, ages deres motivation og organisatoriske engagement, hvilket kan fare til
hgjere produktivitet (Rosen, Case & Staubus, 2005; Blasi, Freeman & Kruse, 2013; Pendleton,
2015).

| Storbritannien har en undersggelse af virksomheder, der har gennemgaet generationsskifte til
medarbejdereje, vist, at medarbejderejede virksomheder er 8-12 % mere produktive end
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traditionelle virksomheder (WPl Economics, 2023). Disse virksomheder har ogsa rapporteret om
forbedret trivsel blandt medarbejderne, starre investeringsvillighed og @get samfundsbidrag
(Employee Ownership Association, 2023).

2_4 % 8'12 O/O

Qget produktivitet
efter overdragelse
| Storbritannien

@get produktivitet
efter overdragelse
internationalt

Figur 1: @get produktivitet efter overdragelse til medarbejdere. Kilde: Karsemaker, 2006, Mygind & Poulsen,
2020; WPI Economics, 2023

Disse effekter understottes af erfaringer fra USA, hvor medarbejderejede virksomheder har vist sig
mere modstandsdygtige over for gkonomiske kriser og har hgjere overlevelsesrater end deres
ikke-medarbejderejede modstykker (Park, Kruse & Sesil, 2004; Kruse et al., 2010).

FAKTA: | Storbritannien har man pa under 10 ar set generationsskifte hos over 1.000
virksomheder med over 300.000 medarbejdere efter en model, der ligner den,
ekspertarbejdsgruppen om demokratiske virksomheder foreslar implementeret i Danmark i 2026.
Udviklingen er vist i nedenstaende figur.
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Figur 2: Antal virksomheder overgaet til medarbejdereje i Storbritannien. Kilde: De arlige rapporter fra EOA
(Employee Ownership Association), UK, 2014-2022

4. Ejerlederes interesse for
medarbejdereje er stor

| forbindelse med udarbejdelsen af rapporten, blev der i 2023 gennemfgrt et survey blandt tilfaeldigt
udvalgte danske ejerledere. Der var ikke tidligere i en dansk kontekst foretaget en undersggelse af
interessen blandt ejerledere for overdragelse af ejerskab til medarbejderne. 603 ejerledere gav her
det hidtil bedste bud pa interessen for ejerskifte til medarbejdereje i Danmark. Og resultaterne
tyder pa, at den er hg;j.

4.1. Kort om metoden

Der blev udsendt et spgrgeskema per mail til 12.000 danske virksomheder, hvis kontaktdata var
trukket fra CVR-registret. Undersggelsen var rettet mod ejerledere i danske virksomheder, der
havde en titel som direktgr eller tilsvarende, og som ejede minimum 5 % af virksomheden. Blandt
de 603 fulde besvarelser bestod populationen overvejende af maend (74 %) mellem 50— 59 ar
(41%) fra sma og mellemstore virksomheder (0-250 ansatte'). Det er ikke overraskende, at sma og
mellemstore virksomheder udggr majoriteten af respondenterne, da dette svarer godt til
populationen af faktiske virksomheder i Danmark. Internationale erfaringer peger ogsa pa, at det er
denne gruppe, som er mest relevant ift. et ejerskifte til medarbejderne — blandt andet - fordi der
ikke altid findes et marked for kgb og salg af denne starrelse virksomheder. Selvom svarprocenten
ma betragtes som lav, giver undersggelsen alligevel et interessant billede ind i en tilfeeldigt
udtrukket gruppe ejerledere.

4.2. Stor opbakning til medarbejdereje

Figur 3 viser, at en betydelig del af respondenterne (63%) mener, at medarbejdereje er en god idé,
mens under halvt sa mange (25%) ser det som en darlig idé.

' https://www.dst.dk/Site/Dst/Udgivelser/nyt/GetAnalyse.aspx?cid=27867
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Synes du, at ideen om at inddrage medarbejdere i erjerskabet er en god ide?
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Figur 3: Ejerlederes holdning til medarbejderejerskab. N=603 (Kilde: Unders@gelse af interessen for
medarbejdereje, Taenketanken Demokratisk Erhverv, 2023)

| Danmark fandtes der i 2019 over 25.000 ejerledede virksomheder med en ejerleder over 55 ar
(Dansk Erhverv, 2022). Det er normalt denne gruppe, der undersgges i forhold til
generationsskifteproblematikken. Hvis tallene fra denne undersggelse kunne overfares pa disse?,
ville 63 %, eller det, der svarer til ca. 15.750 ejerledede virksomheder, se det som en god idé at
overdrage hele eller dele af ejerskabet til medarbejderne - et markant potentielt ‘marked’. Hertil
kommer alle dem, der gnsker at forlade ejerlederpositionen tidligt. Der var i 2019 ca. 145.000
ejerledede virksomheder i Danmark med én ejerleder, der samtidig var registreret som direktgr
ifalge CVR-registret.

4.3. Dem, der overvejer generationsskifte, overvejer
medarbejdereje

Blandt de respondenter, der har overvejet, hvad de vil gere, nar deres virksomhed en dag star over
for et generationsskifte, har 46 % overvejet at overdrage virksomheden til medarbejderne. Det er
flere end dem, der har overvejet at overdrage virksomheden til familien.

Blandt ejerledere, der overvejer at overdrage virksomheden til familien, har 34 % ogsa overvejet at
overdrage til medarbejderne. Overdragelse til medarbejdereje er altsa noget, der overvejes af en

2 Man skal vaere opmaerksom pa, at denne undersggelse videnskabeligt set ikke kan regnes for
repraesentativ pga. den lave svarprocent.
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bred skare af ejerledere — ogsa blandt dem, der ellers overvejer at lade familiemedlemmer
overtage virksomheden. Tallene fremgar af figur 4.

Andel, der har overvejet overdragelse til medarbejderne
50%

40%

30%

20%

10%

0%
Har overvejet overdragelse til medarbejderne Har overvejet bade overdragelse til medarbejderne og familie

Figur 4: Mange overvejer overdragelse til medarbejderne. N= 434. Kilde: Undersggelse af interessen for
medarbejdereje, Taenketanken Demokratisk Erhverv (2023).

Note: Venstre sgijle viser, hvor mange af dem, der har overvejet, hvordan et generationsskifte skal ske, og
som har overvejet overdragelse til medarbejderne. Hgjre sgjler viser andelen, der, udover at have overvejet
overdragelse til medarbejderne, ogsa har overvejet at overdrage virksomheden til familiemedlemmer. Qvrige
svarmuligheder var overdragelse til hhv. kapitalfond eller andet — disse er ikke preesenteret her.

En direkte overfarsel af andelen af ejerledere, der overvejer at overdrage til medarbejderne, til den
danske befolkning af ejerledere over 55 ar, ville omfatte 11.500 virksomheder. Selvom der
sandsynligvis vil veere feerre i den samlede population, som vil overveje at overdrage ejerskabet til
medarbejderne, tyder meget pa, at en betydelig andel er positive over for modellen, hvor
medarbejderne kommer til at eje.
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4.5. Finansiering og uklar jura er barrierer for dem, der
onsker medarbejdereje

Selvom fordelene ved medarbejdereje er veldokumenterede, star danske
virksomheder over for betydelige udfordringer, nar de gnsker at gennemfgre
et generationsskifte til medarbejderne.

Figur 5 viser, at blandt ejerledere, der er positivt stemt over for medarbejdereje og har overvejet,
hvem der skal overtage deres virksomhed, udggr de stgrste barrierer for overdragelse til
medarbejderne: manglende finansiering, eventuelt hgjere salgspris til anden side og uklar jura.

Hvad kunne afholde dig fra at overdrage til medarbejdere?

Manglende finansiering
Hajere salgspris til anden side
Uklar jura

Manglende radgivning

Manglende information
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Figur 5: Barrierer for medarbejderejerskab. N = 271. Kilde: Undersagelse af interessen for medarbejdereje,
Taenketanken Demokratisk Erhverv (2023)

Figuren viser, at 64 % svarer, at de manglende finansieringsmuligheder kunne afholde dem fra at
overdrage virksomheden til medarbejderne. 39 % svarer, at en hgjere salgspris til anden side
kunne forhindre medarbejderoverdragelse, og 34 % svarer, at uklar jura ville veere en forhindring,
mens knap 15 % angiver, at manglende radgivning ville vaere den primaere bekymring. Den hgje
andel, der eftersparger finansiering, er ikke overraskende af to grunde. For det fagrste, fordi salg,
og dermed finansiering af salg i sma og mellemstore virksomheder, i sig selv kan vaere en
kompliceret sag, uanset kaber. For det andet, fordi det er rapportens forfatteres erfaring, at netop
salg til flere kebere (medarbejderne) stadig er komplekst og m@des med en hgj grad af skepsis
blandt finansieringsinstitutioner, revisorer og jurister.
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5. Praktiske erfaringer med
overdragelse til medarbejdere i
Danmark

For at belyse de udfordringer og erfaringer, som danske virksomheder star over for i overgangen til
medarbejdereje, har der, ud over den kvantitative afdeekning, veeret behov for en dybere kvalitativ
analyse. | perioden 2022—-2023 har vi derfor gennemfgrt 12 dybdegaende interviews med
virksomheder®. Virksomhederne blev udvalgt, da de enten havde indfert, var i gang med at indfere
eller overvejede at indfgre medarbejdereje. De fleste interviews med ejerledere og andre i
virksomhederne blev fulgt op med sparring, og i enkelte tilfaelde lobende tjek-ind. Der er derfor ikke
blot tale om datamateriale fra 12 enkeltinterviews. Flertallet af virksomhederne er sma
virksomheder med mellem 7 og 250 medarbejdere.

Derudover har vi i perioden 2022—-2024 fulgt og s@gt at facilitere overgangen til medarbejdereje i
virksomheden Memox med ca. 200 medarbejdere eller 117 arsveerk. Denne proces har kraevet
mere end 500 timers konfrontationstimer og har givet uvurderlige indsigter i de praktiske
udfordringer i forbindelse med ejerskifte. Indsatsen startede lovende, men desveerre lykkedes
ejerskiftet ikke, som det var gnsket af ejerlederen. Det er der en raekke arsager til, som vi kommer
tilbage til.

Det er forfatternes overbevisning, at interviews og casestudiet giver en detaljeret indsigt i de
typiske udfordringer, som danske virksomheder mgder i processen med overdragelse af ejerskab
til medarbejderne.

5.1. Hovedindsigter

| overgangen til medarbejdereje oplever virksomheder typisk tre hovedudfordringer:

e Der mangler finansieringsmuligheder for medarbejdernes opkab.
Der mangler adgang til ekstern radgivning om alt fra regnskab og revision til jura og
governance.

e Der mangler skattemeessige afklaringer og ligestilling i forbindelse med overdragelse il
medarbejderne.

5.2. Manglende finansieringsmuligheder

De adspurgte virksomheder har alle oplevet, at finansieringen af medarbejdernes overtagelse af
ejerskabet i virksomheden er en udfordring. Blandt de interviewede virksomheder svarede hele 11
ud af 12, at der mangler muligheder for finansiering af medarbejdernes opkgb af virksomheden.

En vigtig arsag hertil er, at banker er modvillige i forhold til at lane penge ud til
medarbejderforeninger eller andre konstruktioner, hvor mange ejere indgar, og det ender saledes

% Se bilag 1
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typisk med, at de seelgende virksomhedsejere selv ma lane penge til medarbejderne. Det papeges,
at de finansielle aktgrer ikke er trygge ved eller bekendte med konstruktionen medarbejdereje.

Dertil kommer, at de enkelte medarbejdere ikke ngdvendigvis er villige til at tage den store risiko,
der kan veere forbundet med at Iane markante belgb i faellesskab. De har behov for stor tryghed i
kgbet, ikke mindst fordi de ikke har kendskab til ejermodellen andre steder.

Det betyder, at der som udgangspunkt skal vaere meget stor entusiasme omkring
medarbejdereje-projektet blandt de seelgende ejere og medarbejderne, hvis projektet skal lykkes,
da det som regel vil veere bade mindre ressourcekraevende og mere gjeblikkeligt profitabelt at
seelge til anden side.

| kun ét tilfaelde lykkedes det oprindeligt at fa et tilbud om et Ian fra en andelskasse til finansiering
af medarbejdernes opkgb, men banken trak tilbuddet tilbage, da virksomhedens seneste regnskab
viste rgde tal pa bundlinjen.

| et andet tilfeelde oplever man skattesituationen som den stgrste forhindring i forhold til at
gennemfare en ejerskabsoverdragelse. Planen var i dette tilfeelde, at de nuvaerende ejere ville give
deres ejerskab videre til medarbejderne gratis, men fordi overdragelsen stadigvaek ville blive fuldt
beskattet, skabte det problemer og ejerskifteplanerne blev sat i bero.

5.3. Manglende radgivning

Ekstern radgivning fra revisorer, advokater og konsulentfirmaer spiller en vigtig rolle i
ejerskifteprocesser. Men i tilfeeldet med medarbejdereje, opleves, at radgivningsinstitutionerne i
Danmark som regel har meget lidt eller ingen erfaring med overdragelse til medarbejdereje. Dette
resulterer i langsomme processer og indimellem opleves der decideret modvillighed fra radgivere,
der finder det besveerligt at navigere i ‘ukendt farvand’. Dette skaber utryghed hos ejerledere og i
flere tilfaelde bliver ejerledere direkte anbefalet ikke at forsage sig med salg til medarbejdere.

Nar der ikke findes offentlige eller private radgivere, der kan skabe tryghed
om processen, ender mange med at droppe sagen.

Utryghed spiller yderligere en rolle pa de indre linjer i organisationen. Her stilles der seedvanligvis
spgrgsmal fra bade ejerledere, eventuelt bestyrelse samt medarbejdere, om, hvad der sker i
forhold til governance og interne relationer efter et succesfuldt ejerskifte. Det opleves utrygt og
ukendt, nar ansatte skifter roller og bliver til medejere, og i visse tilfeelde indirekte arbejdsgivere for
deres chefer og direktarer. Det geelder bade fra medarbejdernes side, som ikke ngdvendigvis har
set sig selv som ejer, og fra ejerleders side eller bestyrelsen, som kan veere bekymret for tab af
kontrol og kompetencer hos medarbejderne.

Der er i den sammenhaeng efterspgrgsel pa radgivning om, hvordan dette rolleskifte kan tackles pa
en god og konstruktiv made.
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Ud af 12 interviewede virksomheder svarer 10, at der mangler professionel
radgivning om overgangen til medarbejdereje, hvad angar procesfacilitering,
jura, gkonomi, governance og daglig ledelse.

Det er derfor tydeligt, at en lasning pa finansieringsudfordringen alene ikke i tilfredsstillende grad
vil udlgse potentialet for flere overdragelser til medarbejdereje. Der er behov for indsatser, der
skaber tryghed om processen for bade ejerleder og medarbejdere.

5.4. Oplevede effekter og resultater

Alle virksomheder, der har gennemfgart ejerskifte til medarbejderne, naevnte positive aspekter ved
overdragelsen, sasom @get medarbejdermotivation, bedre forstaelse for virksomhedens strategi
blandt medarbejderne og en forbedring, hvad angar rekruttering og fastholdelse. For eksempel
naevnte Orchestra, at deres overgang til medarbejderejerskab forte til en markant stigning i
medarbejdermotivation, hvor medarbejderne lod til at have fundet ‘et ekstra gear’, som de ikke selv
troede, de havde.

Virksomhederne kan endnu ikke sige noget konkret om langsigtede effekter, da medarbejdereje i
alle tilfeelde stadig er forholdsvis nyt.

| syv ud af otte interviewede virksomheder, der har gennemfgrt en overgang
til medarbejdereje, medfarte ejerskiftet forbedringer i medarbejdernes
engagement, forstaelse for virksomhedens strategi, rekrutteringsmuligheder
og/eller fastholdelse — de fleste oplevede samtlige effekter.

5.5. Transitionscasen MEMOX

| perioden 2022-2024 fulgte rapportens forfattere virksomheden Memox teet med over 500 timers
intervention, delvist finansieret af midler fra indevaerende projekt og delvist af Memox selv. | det
folgende beskrives processen overordnet. Baseret pa rapportens kvantitative og kvalitative
undersggelser er det forfatternes oplevelse (pa baggrund af internationale erfaringer samt
interviews), at Memox’ erfaringer pa flere omrader er typiske for mange ejerledere, der forsager sig
med medarbejdereje.

Forleb

Memox ApS er en tolke- og familiebehandlingsvirksomhed med ca. 200 ansatte, der arbejder for at
hjeelpe socialt udsatte barn og unge med anden etnisk baggrund i Danmark. Stifteren af Memox,
Amelevi Hounou Rathleff, besluttede i perioden op til 2022, at hun gerne ville tilbyde
medarbejderne i MEMOX at kabe 20 % af virksomheden med en malssetning om, at procentdelen
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pa sigt kunne gges til over 50 % af ejerskabet. Det havde veeret ejerlederens gnske fra fgr 2020,
men ejerlederen oplevede modstand bade internt (navnlig i dele af virksomhedens ledelse) og
eksternt fra radgivere. En del tydede dog pa, at der var en positiv stemning i den brede
medarbejderkreds. Dette farte til, at ejerlederen kontaktede rapportens forfattere i 2020. | foraret
2022 indledtes en intensiv proces for overdragelse af virksomheden til medarbejderne.

| foraret 2023 viste en intern survey, foretaget i forbindelse med udarbejdelsen af denne rapport, at
58,6 % af 117 medarbejdere erklaerede sig villige til at blive medejere af Memox, hvis de havde rad
(se bilag 4). Middelveerdien for, hvad folk mente personligt at kunne investere, la pa omkring
10.000 kroner.

Men en gkonomisk nedgang i sommeren 2023 medferte, at mange medarbejdere faldt fra.

Det lykkedes dog at oprette en forening af kabsvillige medarbejdere (22 personer) med et
minimumsindskud pa 7.500 kr. og uden maksimumsindskud, ud fra princippet om “ét medlem, én
stemme”. Foreningen blev oprettet som et F.M.B.A og godkendt i Erhvervsstyrelsen i februar 2024.
Men i ferste omgang var det ikke muligt at rejse den ngdvendige finansiering, og i anden omgang
var det ikke muligt at finde enighed om kgbspris mellem den nyoprettede medarbejderforening og
ejerlederen. Det betad, at processen desveerre blev opgivet i foraret 2024. Allerede her star det
klart, at timing i forhold til virksomhedens forretningsmeessige situation er afggrende for en
succesfuld indsats.

Foelgende afsnit handler om de relevante erfaringer, som er gjort i forbindelse med dette forlgb.

| bilagene findes alle relevante og direkte udviklede dokumenter til Memox. Herunder udarbejdelse
af vedtaegter, som blev revideret flere gange undervejs; Q&A, som vurderes at veere typisk for
mange medarbejderoverdragelser; Survey, der blev foretaget for at forsikre ledelsen i
virksomheden om, at der faktisk var interesse for ejerskab i virksomheden; samt kgbstilbud i
slide-form, udsendt til alle medarbejdere.

Falgende er vigtige leeringsmaessige konklusioner pa baggrund af processen.

Indledende samtaler med ejerlederen

De indledende samtaler med ejerlederen er afggrende for transitionens videre forlgb. Opgaven for
radgiveren er her at forberede ejerleder pa det videre forlgb: hvad der kan forventes af
udfordringer, hvordan disse typisk kan lgses, hvilke parter, der skal inddrages, tidsramme samt
overordnet at skabe tryghed og overblik over transitionsforlgbet.

Bestyrelsen og direktionen

Inddragelsen af bestyrelsen og direktionen bar foretages med seerligt hensyn til den utryghed, som
ejerskabsforandringer ofte kan skabe hos en ledelse. Det er derfor vigtigt at afsaette tid til grundig
fremleeggelse af grundlaget for ejerskiftet, inkl. ejerleders ambitioner og motivation herfor i
kombination med den empiriske og forskningsmaessige dokumentation for de forretningsmaessige
savel som menneskelige fordele ved indferelsen af medejerskab.

Det kan ikke forventes, at alle i virksomhedens ledelse vil veere positive over for transitionen til
medejerskab, og det er heller ikke ngdvendigt, men en omfattende modstand er problematisk og
skal derfor imgdegas med gode, saglige og dermed overbevisende argumenter. Malsaetningen er
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at skabe en entusiasme for projektet hos ledelsen, som vil gagre det mere realistisk, at
omveeltningerne vil blive tacklet med gapamod i effektivt samarbejde med ejerleder og
medarbejdere.

Medarbejderne

Inddragelsen af medarbejderne ber ske med stort engagement og gerne sa tidligt i processen som
muligt. Det er imidlertid en god ide, at inddragelsen af medarbejdere tager udgangspunkt i en
forholdsvis konkret model for og praesentation af, hvordan medejerskabet vil veere struktureret,
hvad det vil betyde for de medejende medarbejdere, heriblandt hvad det vil betyde gkonomisk,
organisatorisk, i den daglige drift, og i forhold til eventuelle nye arbejdsopgaver, som ejerskabet
kan medfgre.

Det er endvidere afggrende, at der tages grundigt hensyn til medarbejdernes baggrund og
situation, bade pa et fagligt, peedagogisk og medmenneskeligt plan. Det kan for eksempel virke
intimiderende for nogen at forestille sig selv som virksomhedsejer. Derfor ma man ogsa som
ejerleder og dennes radgiver veere indstillet pa, at det kan veere ngdvendigt med forskellige
indgangsvinkler til forskellige medarbejdere eller grupper af medarbejdere. Det anbefales derfor, at
der forberedes en raekke forskelligartede tiltag i forbindelse med fremlaeggelsen af
medejerskabsprojektet for medarbejderne. For eksempel feellesmgder med praesentationer og
mulighed for at stille spgrgsmal til ejerlederen og ledelsen, et pitch samt andre informative
dokumenter, opfordring til og evt. facilitering af samtalemader blandt medarbejderne, og ideelt set
muligheden for, at medarbejderne kan have én-til-én-samtaler med ejerlederen og/eller relevante
personer fra ledelsen om medejerskabet.

Det anbefales ogsa, at der, nar medarbejderne er blevet grundigt informeret om muligheden for
medejerskab, foretages én eller flere anonyme spargeundersagelser om medarbejdernes
interesse i medejerskabet samt deres mulige gkonomiske raderum i forhold til at kebe sig ind i
ejerskabet. Det kan dels give en indikation pa, hvor hgj en grad af tilslutning, som ejerlederen kan
forvente, nar det feerdigudarbejdede tilbud foreligger, og dels kan interessetilkendegivelser i
spgrgeundersggelsen inspirere andre medarbejdere til at tilslutte sig. Det er imidlertid vigtigt at
have for gje, at det er gratis at vise interesse via en sadan spgrgeundersggelse, hvilket ikke
geelder, hvad angar det reelle medejerskab, og derfor ma der forventes en noget lavere tilslutning
til medejerskabet end det, der indikeres via en spgrgeundersggelse.

Medarbejderforening

Det lykkedes at oprette en medarbejderinvesteringsforening (f.m.b.a.) ud fra princippet om ét
medlem, én stemme og med indskud pa min. 7.500 kr. Der blev samlet ca. 200.000 kr. sammen.
Bestyrelsen for medarbejderforeningen madtes ca. 14 gange med deltagelse af denne rapports
forfattere. Medarbejderforeningens bestyrelse bestod af fire kvinder — to konsulenter og to ansatte
pa hovedkontoret. Det var markant, hvordan bestyrelsen var habefuld til det sidste og meget
motiveret for at blive medejere af virksomheden. De tog dog samtidig det gkonomiske ansvar over
for de andre medlemmer af organisationen meget alvorligt.

Ejerleder

Ejerlederen mangler ofte de rigtige radgivere eller kontakter, der ggr det trygt, og som viser en vej
til ejerskifte. Det er afggrende, at der indledende bliver skabt klare forventningsafstemninger i
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forhold til variabiliteten af eventuel pris og forhandling med den nye kgber. Dette var en af
arsagerne til, at kabet faldt igennem. Ejerlederen har bade behov for en sparringspartner samt en
aktar, der kan fremvise konkrete modeller for succesfulde ejerskifter.

Radgivere

| processen blev der skiftet bade revisor, vurderingsperson og jurist undervejs. Den primaere
udfordring var at finde kvalificerede jurister, revisorer og bankfolk, der havde erfaring med
medarbejdereje. | begyndelsen var flere revisorer og jurister slet ikke bekendte med muligheden
for at overdrage ejerskab til medarbejderne og gav i visse tilfaelde enten direkte forkert radgivning
til ejerlederen eller sagde, at de matte give op, fordi de ikke vidste, hvad de skulle gare.

Finansiering

Det var habet, at der pa baggrund af de ca. 200.000 kr. rejst af de 22 medarbejdere ville vaere
grundlag for at rejse yderligere midler via banklan eller anden investor. Der blev afholdt en raekke
mgder med tre forskellige banker (med deltagelse af denne rapports forfattere), hvor én faldt fra pa
grund af ejerskabsmodellen, og to faldt fra pa grund af veerdisaetningen og den begraensede
indtjening i forretningen Memox. Det blev desuden forsagt at finde en angel investor uden starre
held. Det vurderes, at en markant del af besveeret i dette tilfaelde med at rejse tilstraekkelig
lanefinansiering fra banker var veerdiseetningen og forretningens begraensede historiske evne til at
skabe afkast. Der ligger potentielt et potentiale i, at ejerlederen indgar laneaftale i forhold til kb
direkte med medarbejderne som i Storbritannien. Denne proces blev ogsa initieret i Memox, men
faldt igennem pa grund af pris pa lan og virksomhed. Tilstedeveerelsen af en solid
finansieringslagsning ville etablere medarbejderne som en mere serigs forhandlingsaktar, som ville
@ge muligheden for enighed om pris.

Skat

Ejerlederens revisor rejste til sidst bekymring om muligheden for faktisk at overdrage ejerskab til
medarbejderne til en for lav pris, fordi det skattemaessigt kunne have negative konsekvenser for
ejerlederen. Dette var ogsa medvirkende til, at salget ikke blev gennemfart.

Der findes en starre database fra arbejdet med Memox med referater, e-mails med revisorer og

jurister samt Erhvervsstyrelsen og andet materiale, der vil danne vigtige erfaringspunkter for videre
arbejde pa omradet.
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6. Internationale erfaringer:
Omdannelse til medarbejdereje i
Italien, Frankrig og Spanien,
Storbritannien og USA

Hvad er andre landes erfaringer i forhold til indsatser med overdragelse af virksomheden til
medarbejderne? | det falgende kapitel undersages hvilken gkonomisk, juridisk og vidensmaessig
infrastruktur, som man ggr brug af i forhold til omdannelse til medarbejdereje i Italien, Frankrig og
Spanien, Storbritannien og USA.

De fem lande er udvalgt, fordi de har en relativ stor udbredelse af medarbejdereje, der baserer sig
pa forskellige ejerskabsmodeller. Samtidig har alle fem lande praksis og historie for
virksomhedsoverdragelser til medarbejdereje.

Det er for alle landene geeldende, at udbredelsen af medarbejdereje og virksomhedsoverdragelser
til medarbejdereje er taet forbundet med lovgivning, der fremmer specifikke gkonomiske og
juridiske modeller. Herudover spiller statteorganisationer og -strukturer ogsa en central rolle.

Kildemaessigt baserer vidensindsamlingen sig i betydelig grad pa landerapporter fra farende
forskere i medarbejdereje, der indgar i rapporten “Barrierer for demokratiske virksomheder i 2022”
(Poulsen, 2022)*. Som opdatering og supplement til rapporterne er der gennemfart en desk
research af relevant litteratur og rapporter samt en raekke interviews med eksperter og praktikere
fra stgtteorganisationer i de fem lande, heriblandt:

e Employee Ownership Association, Storbritannien

e Cooperatives UK, Storbritannien

e Ownership Hub, Storbritannien

e Coopfund, Italien

e Legacoop, Italien

e CGSCOP, Frankrig

e COCETA, Spanien

e Confederation of Cooperatives of Catalonia, Spanien

e Project Equity, USA

* Rapporten blev udarbejdet pa bestilling af Ekspertarbejdsgruppen om demokratiske virksomheder i 2022.
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6.1. Opsummering af centrale pointer

1. Lovgivning og skattefordele: | Storbritannien og USA har lovgivning, der understatter
medarbejdereje, veeret central for udbredelsen af denne ejerform. Skattefordele har gjort
det attraktivt for ejerledere at overdrage virksomheder til deres medarbejdere.

2. Finansieringsmodeller: | lande som Italien og Spanien har saerlige kooperative
finansieringsstrukturer spillet en afggrende rolle i at understeatte medarbejderes overtagelse
af virksomheder — iseer i krisetider.

3. Radgivning og support: En veludviklet infrastruktur for radgivning er afgarende for at
hjeelpe virksomheder gennem overgangen til medarbejdereje. Dette omfatter juridisk
radgivning, finansiel planlaegning og stgatte til udvikling af nye ledelsesmodeller.

Erfaringerne fremhaever vigtigheden af staerke lovgivningsmaessige rammer, adgang til finansiering
og tilstreekkelig radgivning, som afggrende faktorer for succesfuld udbredelse af medarbejdereje.
Ved at leere af disse eksempler, kan Danmark udvikle sine egne modeller, der er tilpasset danske
forhold, og dermed fremme medarbejdereje som en baeredygtig og attraktiv ejerform.

6.2. Medarbejdereje i Italien, Frankrig og Spanien,
Storbritannien og USA

Antal medarbejderejere og medarbejderejede virksomheder

At medarbejdereje findes i mange forskellige former, der ikke ngdvendigvis afgraenser sig til
specifikke juridiske virksomhedsformer eller registreringer, gar det sveert at bestemme og
sammenligne udbredelsen af medarbejdereje uden betydelig grad af usikkerhed.

| tabel 1 preesenteres de tilgeengelige tal for de respektive mest udbredte juridiske former for
majoritetsmedarbejdereje i Italien, Frankrig, Spanien, Storbritannien og USA. Med
majoritetsmedarbejdereje forstas, at medarbejderne ejer en kontrollerende del af virksomheden,
enten direkte eller indirekte gennem en fondslignende konstruktion.

e | Italien, Frankrig og Spanien er medarbejdereje udbredt som medarbejderkooperativer, der
er kendetegnet ved, at medarbejderne ejer en kontrollerende del af virksomheden, og at
medarbejdernes indflydelse baserer sig pa princippet om ét medlem, én stemme’.

e | Storbritannien er medarbejdereje udbredt som medarbejderkooperativer og i staerkt
stigende grad som Employee Ownership Trusts (EOT), hvor en fondslignende konstruktion
ejer virksomheden pa vegne af og til gavn for medarbejderne. Graden af
medarbejderindflydelse og -kontrol i EOT’er varierer betydeligt.

e | USA er den mest udbredte form for medarbejdereje Employee Stock Ownership Plans
(ESOPs), hvor virksomheden ogsa ejes pa vegne af medarbejderne, og hvor graden af
medarbejderindflydelse og -kontrol ligeledes varierer betydeligt. ESOP-modellen adskiller
sig dog ved, at medarbejderne Igbende far del i viksomhedens formue som individuelle
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1650
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6482
ESOPs*

&

506.000
medarbejderejere

44.700
medarbejderejere

250.000
medarbejderejere

Ca. 240.000
medarbejderejere

Ca. 10 mio.
medarbejderejere

Note

Tallet inkluderer ikke ca. 15.000 ‘sociale kooperativer’, der ofte ogsa
har et betydeligt omfang af medarbejdereje.
Kilde: Cori et. al. (2022).

Kilde: Fakhfakh et. al. (2022).

Hertil kommer 7.801 Sociedades Laborales med ca. 55.000 ansatte,
som er en type medarbejderejet virksomhed, der er etableret som et
kapitalselskab. Alle medarbejdere skal have del i ejerskabet, men
ejerskabet er ikke ngdvendigvis lige eller demokratisk. Kilde: Arando
og Marcuello (2022).

Tallet deekker bade medarbejdereje som Employee Ownership Trusts
(EOT) og som medarbejderkooperativer.

Kilde: WPI Economics (2023).

*Employee Stock Ownership Plans. Hertil kommer 612
medarbejderkooperativer med 4732 ansatte. Der kan dog vaere
overlap mellem de to tal. Kilde: Blasi og Kruse (2022) og Democracy at
Work Institute og the US Federation of Worker Cooperatives (2021).

Tabel 1: Udbredelse af medarbejdereje i ltalien, Frankrig, Spanien, Storbritannien og USA

| alle fem lande findes der mere end tusind virksomheder, der ejes og kontrolleres af
medarbejderne. Selvom der i nogle af landene er tale om et betydeligt antal virksomheder og
medarbejderejere, udger de medarbejderejede virksomheder gennemgaende kun en lille
procentdel af det samlede erhvervsliv. | Baskerlandet i Spanien, som er én af de regioner i verden,
hvor koncentrationen af medarbejderkooperativer vurderes at vaere hgjest, stod kooperativer i
2022 for ca. 6 % af arbejdspladserne (Eustat, 2023). | Storbritannien tegner de medarbejderejede

virksomheder sig for ca. 0,7 % af det samlede antal arbejdspladser (WPI E

nomi

6.3.2. Medarbejdereje pa tvaers af virksomhedsstorrelse og branche

Der findes i de undersagte lande medarbejderejede virksomheder i alle starrelser. | Frankrig og
Italien findes medarbejderkooperativer bade som meget sma og meget store virksomheder, og de
har gennemsnitlig nogenlunde samme antal ansatte som virksomheder med andre ejerformer. |
Storbritannien og USA findes meget store virksomheder organiseret som hhv. EOT og ESOP,
mens medarbejderkooperativerne som regel er sma (Myqgind, 2022:36).

Der findes ikke i den tilgeengelige data indikationer pa, at der er brancher, hvor medarbejdereje
ikke er muligt. Medarbejderejede virksomheder findes saledes pa tveers af brancher, heriblandt
ogsa i industrien.

Tabel 2 og figur 6 viser branchefordelingen af medarbejderkooperativer i hhv. Italien og Frankrig. |
tabellen for Italien fremgar kapitalintensiteten i de enkelte brancher, mens figuren for Frankrig
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sammenholder medarbejderkooperativernes branchefordeling med andre ejerformer.

Sectors

Accommodation and food service activities
Administrative and support service activities
Agriculture, forestry and fishing
Arts, entertainment and recreation
Construction and real estate
Education
Human health and social work activities
Information and communication
Manufacturing
Mining, energy and water
Other services

Others
Professional, scientific and technical activities

Transportation and storage
Unclassified
Wholesale and retail trade

Total

No. of worker co-ops

1,043

2,729

1,780

668

2,972

378

297

1,009

1,678

129

383
35

843

2,945

10

1,333

18,232

Capital intensity*

14,645

5,783

42 996

8,393

10,067

5,260

5,924

7,718

18,727

37,750

6,845

5,545

10,374

7,795
1,579
11,677

13,221

Tabel 2: Fordeling af medarbejderkooperativer per gkonomisk sektor og kapitalintensitet i Italien (Tabel SEQ
Tabel \* ARABIC 2: Branchefordeling af medarbedjerkooperativer i Italien.)

24



PST Services
Construction
Manufacturing
Wholesale & Retail
Other Services

IC Technology

0 10 20 30 40 50

mSCOPs mConventional firms

Figur 6: Branchefordeling af medarbejderkooperativer (SCOP) i Frankrig sammenholdt med gvrigt
erhvervsliv

| Storbritannien vurderer eksperter inden for omradet, at omdannelser til medarbejdereje seerligt
spreder sig hurtigt blandt virksomheder, der har behov for at tiltreekke og fastholde medarbejdere
med hgj specialiseret viden med henblik pa at kunne levere videnstunge ydelser inden for blandt
andet konsulent-, arkitektur- og ingenigrbranchen (Pendleton, Robinson & Nuttall 2023: 206).
Vurderingen bakkes op af de nyeste tal for branchefordelingen af medarbejderejede virksomheder.
Som det fremgar af figur 2 udggr professional services mere end en tredjedel af de
medarbejderejede virksomheder.

Fordeling af virksomheder efter branche blandt Fordeling af medarbejdere efter branche blandt
medarbejderejede virksomheder (EOB'er) medarbejderejede virksomheder (EOB'er)

Othars
19.3%

Professional sarvicas
26.3%

Professional services
36.6%

Information & Communication
25%
Information & Communication
14.5% Manufactoring
3.6%
Conslruction
3

Whalesale and retall rade construction T 2corng

o Wholesale and retail trade
13.8% 6.9% 416%

Figur 7: Branchefordeling af medarbejderejede virksomheder i Storbritannien. Kilde: WPI Economics, 2023:7
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| Frankrig viser et studie, at medarbejderkooperativer er signifikant mere produktive end
virksomheder med andre ejerformer i brancher med hgj vidensintensitet, men ikke i brancher med
lav vidensintensitet (Fakhfakh et al., 2023).

6.3.3. Medarbejderkooperativer i Italien, Frankrig og Spanien

| Italien, Frankrig og Spanien er medarbejdereje i langt overvejende grad udbredt som
medarbejderkooperativer, hvor medarbejderne har den fulde demokratiske kontrol over
virksomheden baseret pa det kooperative princip om ‘ét medlem, én stemme’. | alle tre lande er
medarbejderkooperativerne en del af en samlet kooperativ sektor med tilhgrende veludviklede
stetteorganisationer, og der findes udfgrlig lovgivning omkring virksomhedsformen, herunder ogsa
skattelovgivning.

Selvom der er forskelle, minder de medarbejderkooperative ejerskabsmodeller i de tre lande i
hovedtraekkene om hinanden, og de praesenteres derfor samlet i tabel 3. Det er kendetegnende, at
medarbejderne som medlemmer har lige demokratisk indflydelse og veelger virksomhedens
ledelse. Medarbejderne har del i kapitalen i form af personlige indskud, som tilbagebetales ved
udtraeden, men en betydelig del af overskuddet henlaegges typisk til en ‘udelelig reserve’, som ikke
kan udbetales til medlemmerne.

Medlemmernes indskud og opsparing i virksomheden er ofte af relativ begraenset sterrelse. Der er
dog undtagelser, heriblandt Mondragon-gruppen, der adskiller sig ved at laegge starre veegt pa
individuelt kapitalindskud ved indtraeden og efterfglgende akkumulering af renter og udbytter.
Mondragon-gruppen, der er baseret i Baskerlandet i Spanien, er verdens starste gruppering af
kooperative virksomheder. Gruppen bestar i dag af 95 arbejderkooperativer med 138
datterselskaber og 23 enheder pa hgjere niveau med tilsammen 81.000 ansatte (Mygind,
2022:19).
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Medarbejdereje som kooperativer

(Italien, Frankrig og Spanien)

Kapitalstrukturen i et medarbejderkooperativ er opdelt i hhv. individuel og
kollektiv kapital.

Den individuelle kapital bestar af medarbejdernes egne indskud/andele, der
erhverves ved indtreeden og udbetales ved udtraeden.

Den gvrige kapital er kollektiv og udbetales ikke til medlemmer ved deres
udtraeden.

Hele eller dele af den kollektive kapital er ‘udelelig’ (iht. vedtaegter og
lovgivning) og kan ikke udbetales til medlemmerne, €] heller ved beslutning
om at oplgse virksomheden.

Virksomhederne kontrolleres demokratisk af medarbejderne, baseret pa
princippet om ‘én medarbejder, én stemme’.

Virksomhederne kan have eksterne deltagere (‘investerende medlemmer’),
der ikke er ansatte. Eksterne medlemmers indflydelse er begraenset til ca.
1/3 af stemmerettighederne.

Prioriteret procentdel af overskuddet skal (skattebegunstiget) ga til udelelige
reserver iht. minimumskrav i lovgivningen:

o Italien min. 30% + 3 % til de gensidige kooperative finansieringsfonde

o  Frankrig min. 15%.

o Spanien min. 20% + 5% til uddannelsesfond.
Den udelelige reserve (minimumskrav pa 15-30 %) er beskyttet. Hvis
virksomheden salges, oplgses eller omdannes til andet ejerskab, vil den
udelelige reserve tilga kooperative, offentlige eller almennyttige formal eller
organisationer.

Baseret pa objektive kriterier, bestemt af virksomheden selv, kan
medarbejdere frit ind- og udtraede som ejere eller medlemmer i forbindelse
med ansattelse eller afskedigelse.

Medarbejderne

Medarbejdernes gkonomiske ejerskab og haeftelse begraenser
sig til eget indskud eller andele.

Der er forskellige greenser for forrentning pa medlemsandelene.

Medlemmernes personlige indskud og opsparing i
virksomheden er ofte af relativ begraenset stgrrelse. Her
adskiller Mondragon-modellen sig dog med et stgrre fokus pa
personlig opsparing og et indskudskrav pa ca. 100.000 kr.

Medarbejderne veelger virksomhedens bestyrelse pa den arlige
generalforsamling.

| Frankrig skal direktgren og mindst to tredjedele af bestyrelsen
vere medarbejder-medlemmer.

Efter henlaeggelser til den udelelige reserve, kan overskuddet
fordeles blandt medlemmerne iht. deres bidrag til
omsatningen.

Medarbejdere har mulighed for, men ikke pligt til, at indtraede
som medlem eller medejer. Kan vaere krav om prgveperiode.
Indskud/andele tilbagebetales ved udtraeden (inkl. reguleret
forrentning mv.)

Tabel 3: Ejerskabsforhold i medarbejderkooperativer i Italien, Spanien og Frankrig

Den salgende ejer

| Frankrig har den
udtreedende ejeri et
omdannet kooperativ siden
2014 matte eje mere end
50% af kapitalen (men ikke
stemmerettighederne) i en
overgangsperiode pa op til 7
ar.

Det er praksis, at den
seelgende ejer udtraeder af
virksomhedens ledelse ved
salg eller omdannelse. Der
kan dog veere tale om korte
overgangsperioder.
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Omdannelse til medarbejdereje

| bade ltalien, Spanien og Frankrig har der i mange ar vaeret mulighed og praksis for, at
medarbejdere kan overtage ejerskabet af ngdlidende virksomheder med hjeelp fra kooperative
stgtteorganisationer og specifik lovgivning. | Italien har medarbejdere siden indfgrelsen af
Marcora-loven i 1985 under visse forudseetninger haft forkebsret pa virksomheder, der er under
konkursbehandling og samtidigt kunnet fa forudbetalt deres arbejdslgshedsunderstattelse skattefrit
til at finansiere dele af kagbet.

Mens der historisk i langt overvejende grad har veeret tale om omdannelser af ngdlidende
virksomheder, er der i Frankrig over de seneste ar sket en udvikling i retning af, at ogsa gkonomisk
sunde virksomheder gennemfagrer omdannelser til medarbejdereje i forbindelse med
generationsskifter. Udviklingen felger specifik lovgivning fra 2013.

Figur 3 viser udviklingen frem til 2018. | 2022 udgjorde omdannelse af sunde virksomheder 15% af
nye medarbejderkooperativer i Frankrig, mens omdannelse af kriseramte virksomheder udgjorde
8% (Les Scop, 2022: 6).

Worker buyouts of sound conventional firms
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Kilde: Fakhfakh et. al., 2022, s. 21

Figur 8: Udvikling i omdannelser til medarbejdereje i ‘@konomisk sunde’ virksomheder. 1989-2018.

Ifglge italienske stgtteorganisationer ser man ogsa i Italien en tendens til, at omdannelser til
medarbejdereje i stigende grad sker i andre tilfaelde end ved ngdlidende virksomheder.
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6.3.4. Employee Ownership Trusts (EOT) i Storbritannien

Fra 2011 og frem har Storbritannien oplevet en markant vaekst i antallet af medarbejderejede
virksomheder, der i langt overvejende grad baserer sig pa omdannelser. Herved forstas, at
virksomhedsejere veelger at seelge deres virksomhed til en Employee Ownership Trust (EOT), der
derved overtager ejerskabet af virksomheden, eller som regel i hvert fald aktiemajoriteten, pa
vegne af medarbejderne.

Som det fremgar af figur 9 sker syv ud af ti omdannelser i forbindelse med et generationsskifte.
Alternativt kan omdannelsen ogsa ske som fglge af et gnske blandt virksomhedsejeren om at dele
ejerskabet med medarbejderne.® Figuren baserer sig pa en spgrgeskemaundersggelse blandt
medarbejderejede virksomheder i 2020.

Reason 2020 2015 Mid-1990s
Business succession 69 33 18
Owmer(s) desire to share ownership 20 29 -
Spin-out from public sector/privatisation ] 16 70
Start-up 3 14 2
Divestment from larger company 2 7 11
Rescue of failing firm 1 1 -

n 247 100 56

Note(s): Note that column percentages do not add up to 100
Source(s): White Rose Employee Ownership Survey 2015, 2020; Pendleton. (2001) (recalculation of original
figures)

Figur 9: Omstaendigheder for etablering af medarbejderejede virksomheder. Kilde: White Rose Employee Ownership Survey i
Pendleton et al., 2023.

Vaksten i antallet af medarbejderejede virksomheder

Der har fandtes medarbejderejede virksomheder i Storbritannien i mange ar, heriblandt
medarbejderkooperativer, der som fglge af flere regeringsinitiativer var seerligt udbredt i
slut-1970’erne, og fra slut-1980’erne sas ogsa andre former for majoritetsmedarbejdereje i
EOT-lignende former.®

Det seneste artis markante vaekst i virksomhedsoverdragelser til medarbejdereje tilskrives i hg;j
grad indferelsen af EOT-lovgivning med tilhgrende skattefordele i 2014 (Pendleton et al., 2023).
Lovgivningen og EOT-modellen beskrives naermere i det fglgende afsnit.

Som det fremgar af figur 10, har Storbritannien i arene 2011-2022 oplevet en gennemsnitlig arlig
veekst i antallet af medarbejderejede virksomheder pa 16 procent. | de seneste fem ar har den

gennemsnitlige vaekst dog veeret hele 48 procent. Mens dele af denne acceleration muligvis kan
tilskrives en generel stigning i generationsskifter som fglge af de seneste ars kriser, tyder meget

® Ifglge brancheorganisationen Employee Ownership Association er der en stigende tendens til at omdannelse til
medarbejdereje, der sker som del af en veekstplan, hvor virksomhedsejere betragter fuldt eller delvist medarbejdereje
som en effektiv ejerskabsmodel, der kan styrke virksomhedens konkurrencekraft.

® Herudover findes der i Storbritannien ogsd virksomheder, hvor medarbejderne ejer virksomheden gennem
medarbejderaktier.
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pa, at der i hgj grad er tale om en selvforsteerkende udvikling baseret pa et stadigt stigende
kendskab til ejerskabsmodellen og en kritisk masse af succesfulde omdannelser.

EOBs: 16% annual growth

OTs: 48% annual

250
growth

2011 2017 2022

mEOT Direct EO

Sources: various years' statistics publicized by Employee Ownership Association (EOA);

Department for Business, Innovation & Skills"

Figur 10: Antallet af medarbejderejede virksomheder i Storbritannien 2011-2022.
Kilde: Exploring the potential of the Employee Ownership business model. WPI Economics (2023).

Lovgivning og skattefordele

Lovgivningen om Employee Ownership Trusts blev indfgrt pa baggrund af rapporten “The Nuttall
Review of Employee Ownership”, der blandt andet identificerede manglen af anerkendte off the
shelf-virksomhedsmodeller som den stgrste barriere for at fremme generationsskifte til
medarbejdereje. Det var altsa allerede inden lovgivningen muligt at etablere medarbejderejede
virksomheder inden for geeldende regler (ogsa i en EOT-lignende struktur), men kendskabet til
disse muligheder var fa, og der var meget fa radgivere, der kendte til modellerne og kunne radgive
om dem (Nuttall, 2012).

Ved dannelsen af en EOT overdrages en bestemmende del af kapitalandelene i en virksomhed il
en trust, der administreres af en forvalter (frustee). Forvalteren har til opgave at varetage
medarbejdernes ejerskab i selskabet pa vegne af medarbejderne. Medarbejderne har saledes ikke
et direkte ejerskab af virksomhedens kapital, men far gennem deres indirekte ejerskab gennem
trusten en ret til del i overskuddet og en vis indflydelse pa virksomhedens strategiske beslutninger.
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Der er ikke noget krav om medarbejderindflydelse i en EOT, der derfor varierer betydeligt og kan
veere yderst begreenset. Omvendt giver EOT’en ogsa mulighed for reel, demokratisk
medarbejderkontrol over virksomheden. Der findes derfor ogsa eksempler pa, at
medarbejderkooperativer i dag etableres som EOT’er for at drage nytte af skattefordelene.

Et centralt element i EOT-modellen og dens succes er de medfelgende skattefordele, der dels
fritager seelgeren for aktieavancebeskatning (capital gains tax) ved overdragelse af mere end 50
procent. af aktierne til en EOT. Desuden har medarbejderne i en EOT-ejet virksomhed mulighed for
at modtage en skattefri udlodning pa ca. 3.600 pund arligt.

EOT’ens karakteristika som ejerskabsmodel er beskrevet naermere i tabel 4.
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Tabel 4: Ejerskabsforhold i Storbritanniens Employee Ownership Trusts

Ejerskabsforhold

Kapitalejerskab

Kontrol og ledelse

Overskudshandtering

Beskyttelse af formal

Ind og udtraeden

Employee Ownership Trust

EOT’en ejer majoriteten af virksomhedens kapital pa vegne
af medarbejderne.

Det mest udbredte er, at EOT’en ejer enten 51% eller 100 %
af kapitalen med et gennemsnit pd 76%. ’

En EOT kontrolleres, iht. sine vedtaegter (Trust deed) af en
forvalter (trustee), der oftest er et selskab med en
bestyrelse. Forvalteren skal sikre, at virksomhedens ledelse
driver virksomheden til gavn for samtlige ansatte.

Selve ledelsen af virksomheden kan fortsaette som fgr, eller
der kan laves andringer, der reflekterer det nye ejerskab.

Udbetaling af overskud skal komme alle ansatte til gode.
Ansatte med mindre end 12 maneders anciennitet kan dog
udelades.

| fordelingen af overskuddet kan der justeres ift. lgn,
ansaettelsesperiode og/eller arbejdstimer.
Medarbejderejerskabet er beskyttet i EOT’ens vedtaegter.
Teoretisk kan en EOT godt vaelge at slge sin virksomhed,
hvilket dog vil kraeve, at salget er i stgrstedelen af de
ansattes interesse.

Da EOT’en ejer virksomheden pa vegne af medarbejderne
(indirekte ejerskab), er der ikke tale om ind- og udtraeden
som ejere.

7 Ownership At Work, 2022, s. 13.
& Mygind, 2022, s. 58
° Pendleton et. al., 2022, s. 11.

Medarbejderne

Er ‘indirekte ejere’. Har ikke del i EOT’ens formue
og derfor hverken indskud eller risiko i
virksomheden.
| praksis geelder det dog for 11% af EOT’er, at
EOT’en kombineres med en mulighed for, eller
krav om, at medarbejdere kgber
medarbejderaktier i virksomheden. e
Medarbejdernes faktiske indflydelse afhaenger
af vedteegterne og varierer fra ingen eller meget
lidt til fuldt demokratisk indflydelse.
| ca. otte ud af ti EOT’er er medarbejderne
repraesenteret i trust-forvalterens bestyrelse. |
ca. to ud af 10 udggr medarbejderne halvdelen
eller flertallet af bestyrelsesmedlemmerne. °
e Medarbejdere har mulighed for at modtage
en bonus pa op til 3600 pund om aret, som
er fritaget indkomstskat.

e Medarbejdere bliver automatisk
"beneficiaries” af EOT’en, senest efter 12
maneders anszttelse og udtraeder
automatisk ved ansaettelsens ophdgr.

Den szlgende ejer

Skal szelge min. 50% af aktier til EOT’en for at kunne
drage nytte af skattefordele.

Kan fortsaette som minoritetsejer af kapitalandele.
EOT-modellen giver mulighed for salgerlan (deferred
considerations), der indebarer, at EOT’en afbetaler pa
sit kgb af kapitalandelene over en periode.

Har mulighed for fortsat deltagelse i og indflydelse pa
virksomheden, f.eks som en del af virksomhedens
ledelse.

Der er ofte her tale om en proces, hvor den tidligere
ejers involvering reduceres over en arraekke, typisk i
takt med at ejerens lan til EOT’en afbetales.

Hvis omdannelsen er finansieret gennem et lan fra

saelger, anvendes virksomhedens overskud til at betale
af pa lanet.
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6.3.6. Employee Stock Ownership Plans (ESOP) | USA

| USA har medarbejdereje i mange ar vaeret udbredt som ESOPs og i form af
medarbejderkooperativer. Med inspiration fra Storbritannien, anvendes EOT-lignende
strukturer ogsa i stigende grad.

Baseret pa den tilgaengelige data, vurderes det samlede antal medarbejderejede
virksomheder at ligge relativt stabilt. Der er over de seneste ar blevet igangsat en
reekke initiativer rettet mod at tilvejebringe viden, vejledning og investeringer pa
omradet. Initiativerne baserer sig pa en erkendelse af, at manglende kendskab og
infrastruktur er en af de helt store barrierer for ejerformens udbredelse (Blasi & Kruse,
2022: 38; Rosen & Case, 2022).

ESOPs er den dominerende form for majoritetsmedarbejdereje i USA. | 2019 blev der
identificeret i alt 6482 ESOPs med samlet ti mio. ansatte. Antallet af ansatte skal ses i
lyset af, at ESOP-modellen adskiller sig fra medarbejderkooperativerne og
EOT-modellen ved ogsa at veere udbredt som model for minoritetsmedarbejdereje.

602 af de 6482 ESOPs (9%) er saledes meget store barsnoterede virksomheder, hvor
medarbejderne typisk kun ejer en lille procentdel (under 5%) af kapitalen gennem en
ESOP. Med et gennemsnit pa 14.500 ansatte, har de 602 virksomheder tilsammen 8,7
mio. ansatte, hvilket altsé svarer til neesten ni ud af ti ansatte i amerikanske ESOPs.

De resterende 5880 ESOPs (91%) er privatejede virksomheder med tilsammen 1,5
mio. ansatte. Ogsa her er der tale om relativt store virksomheder: 3404 virksomheder
med mere end 100 medarbejdere og 2476 virksomheder med faerre end 100
(gennemsnitligt 33 medarbejdere). Der findes ikke data for, hvor store andele af disse
virksomheder, som medarbejderne ejer, men det estimeres, at medarbejderne som
minimum er majoritetsejere i ca. 3000 af virksomhederne og har fuldt ejerskab i en
betydelig andel af disse (Blasi & Kruse, 2022: 5-13).

Det samlede antal af ESOPs i USA har ligget nogenlunde stabilt fra 2014 til 2021. Der
er fra 2016 til 2021 gennemsnitligt blevet oprettet 259 nye ESOPs hvert ar, og det kan
derfor udledes, at et tilsvarende antal er ophgart eller solgt (NCEO, 2024).

Lovgivning og skattefordele

ESOPs blev indfgrt som en del af en ny pensionslovgivning i 1974 og adskiller sig fra
medarbejderkooperativerne og EOT'en ved netop sit opsparingselement.

Ved en virksomhedsoverdragelse til medarbejderne overtager ESOP’en, ligesom
EOT’en, ejerskabet pa vegne af medarbejderne. Der er altsa tale om indirekte
ejerskab. Men i takt med at ESOP’en overtager aktiverne, fordeles disse pa enkelte
medarbejderkonti, enten i forhold til medarbejdernes andel i Iannen eller mere ligeligt.
Pa denne made far medarbejderne lgbende del i ESOP’ens akkumulerede formue som
individuelle aktionzerer.

Som ved EOT’en varierer graden af medarbejderindflydelse i ESOP’s betydeligt.
Lovgivningen kreever, at medarbejderne som aktionaerer gennem ESOPs skal have ret
til en fortrolig afstemning ved store beslutninger om salg, rekapitalisering mv., men der
er ikke noget krav om egentlig indflydelse pa virksomhedens ledelse. Medmindre
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vedteegterne indeholder bestemmelser om en demokratisk stemmefordeling, vil
medarbejderne ved afstemninger have stemmer i henhold til, hvor mange aktier, der
star pa deres aktiekonto, og der kan derfor veere betydelig forskel pa de enkelte
medarbejderes indflydelse.

I mange ESOPs er bestyrelsen selvsupplerende eller vaelges af andre end
medarbejderne. Omvendt er det ogsa muligt at etablere en ESOP med fuld og
demokratisk medarbejderkontrol.

Der er flere skattefordele knyttet til etableringen af en ESOP (Blasi & Kruse, 2022: 33f).

Safremt mindst 30% af virksomheden szelges til en ESOP, kan den szalgende
ejer udskyde kapitalgevinstbeskatningen.

Hvis virksomheden er registreret som et C-selskab, kan den ved betaling af
foderal selskabsskat fratreekke udgifter til renter og afdrag pa de lan, som
ESOP’en har taget for at kunne overtage virksomheden, fra det skattepligtige
overskud.

Hvis virksomheden er registreret som et S-selskab og 100% medarbejderejet,
vil den veere fritaget for foderal selskabsskat.
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Ejerskabsforhold

Kapitalejerskab

Kontrol og ledelse

Overskudshandteri
ng

Beskyttelse af
formal

Ind og udtraeden

Tabel 5: Ejerskabsforhold i USA's Employee Stock Ownership Plan

Employee Stock Ownership Plan

ESOP’en ejer hele eller dele af virksomhedens kapital pa

vegne af medarbejderne. Min. 30% for at salger kan
opna skattefordele.

En forvalter sikrer anvendelsen af ESOP’ens midler iht.
formalet.

Bestyrelse kan veaere valgt af ejere, medarbejdere,
selvsupplerende eller en kombination.

Selve ledelsen af virksomheden kan fortszaette som fgr,
eller der kan laves @&ndringer, der reflekterer det nye
ejerskab.

Hvis virksomheden udbetaler udbytte, fordeles dette iht.
aktieandele ogsa internt i ESOP’en.

Medarbejderejerskabet er ikke beskyttet, men
medarbejderne er sikret indflydelse. Det er almindeligt, at
ESOPs bliver solgt.

Indtreeden sker automatisk. Der kan stilles krav om op til
1000 timers anszettelse pa et ar og en minimumsalder pa
op til 21 ar.

Medarbejderne

Er ‘indirekte ejere’ gennem ESOP’en uden selv at betale
indskud.

Har del i ESOP’ens formue gennem individuelle aktiekonti,
hvor deres andel af veerdierne opspares skattefrit.
Gennem vesting stiger andelen af aktier i takt med antallet
af ar, som en medarbejder har vaeret ansat.

Har som aktionaerer gennem ESOP’en som minimum ret til
indflydelse ved store beslutninger om salg, rekapitalisering
mv. gennem en fortrolig afstemning.

Indflydelse som del i ledelse eller bestyrelse kan variere fra
ingen til fuld indflydelse.

ESOP’ens andel af udbytte fordeles pa de individuelle
aktiekonti iht. deres andel af aktierne.

Stemmer om eventuelt salg som aktionaerer og har typisk
indflydelse iht. indestaende pa aktiekonti.

Medarbejdere indtraeder automatisk senest ved 1000
timers ansaettelse pa et ar.

Ved udtraeden skal veerdi pa aktiekonti udbetales inden for
6 ar.

Den szlgende ejer

Skal salge min. 30% af sine aktier til ESOP’en
for at drage nytte af skattefordele.

Kan fortsaette som minoritets- eller
majoritetsejer af kapitalandele.
ESOP-modellen giver mulighed for saelgerlan,
der indebzerer, at ESOP’en afbetaler pa sit kgb
af kapitalandelene over en periode.

Har mulighed for fortsat deltagelse i og
indflydelse pa virksomheden, f.eks. som en
del af virksomhedens ledelse.

Hvis omdannelsen er finansieret gennem et
lan fra salger, anvendes virksomhedens
overskud (fgr skat grundet skattefordele) til at
betale af pa lanet.
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6.4. Hvad viser erfaringerne ift. at fremme udbredelsen
af overdragelse til medarbejdereje

Vi kan pa tveers af landene identificere fire typer af virksomme elementer, der indgar i landenes
stgttestrukturer, og som dermed bidrager til udbredelsen af virksomhedsomdannelser eller
generationsskifter til medarbejdereje.

De fire virksomme elementer er:
e Lovgivningsmaessige rammer
e Udbredelse af viden og kendskab
e Sparring, radgivning og uddannelse
e Finansiering

De fire drivere for omdannelse til medarbejdereje beskrives hver iseer naermere i de falgende
afsnit.

Lovgivningsmassige rammer

Effekten af klare og attraktive lovgivningsmaessige rammer ses for nuvaerende maske tydeligst i
Storbritannien, hvor indfgrelsen af lovgivning og attraktive skatteforhold omkring EOT-modellen har
medfart en stor vaekst i omdannede virksomheder som beskrevet i afsnit 1.1.4.

| Italien, Spanien og Frankrig er der modsat meget veletablerede og udfarlige lovgivningsmaessige
rammer omkring medarbejderkooperativerne, som ogsa indbefatter skattemaessige vilkar, der
statter op omkring virksomhedsformens seerlige karakteristika. Seaerligt i Italien, men ogsa Frankrig
og Spanien, har lovgivning og gvrige stettetiltag muliggjort, at man over mange ar har lykkedes
med at omdanne konkurstruede virksomheder til medarbejdereje med en rigtig flot
overlevelsesgrad.

| Frankrig har lovgivning fra 2014, der forpligter virksomheder til jeevnligt at oplyse medarbejdere
om muligheden for at overtage ejerskabet, samt underrette medarbejderne ved planer om et salg,
bidraget til en stigning i omdannelser af "sunde” virksomheder (Mygind, 2022: 8).

Forskelle og feellestraek i ejerskabsstrukturer

Mens de tre beskrevne modeller grundlaeggende er forskellige, har de ogsa elementer til feelles.
Overordnet set sigter ejerskabsstrukturerne mod at etablere bredt medarbejdereje, der inkluderer
storstedelen af medarbejderne, og selv om medarbejdernes veje til indflydelse varierer betydeligt,
er der generelt fokus pa at fremme en steerk ejerskabskultur blandt medarbejderne gennem
informationsdeling, uddannelse og indflydelse. Det er ogsa kendetegnende, at medarbejdernes
ejerskab og/eller rettigheder knytter sig til ansaettelsesforholdet, og at ind- og udtreeden sker
forholdsvist automatisk ved ansaettelse og afskedigelse efter objektive kriterier.

Det er desuden et feellestraek, at modellerne generelt tilbyder en betydelig fleksibilitet, nar
ejerskabsstrukturen, ledelsesmodellen og processen for en virksomhedsoverdragelse skal
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bestemmes. Dette er vigtigt, fordi forskellige modeller passer til forskellige virksomheder og
strategiske situationer.

Det er forskelligt, i hvilken grad modellerne baserer sig pa hhv. direkte eller indirekte gkonomisk
ejerskab til medarbejderne, men det er et fallestraek, at en medarbejderejet virksomhed kan
basere sig pa elementer fra begge med hver deres fordele og ulemper:

e Indirekte gkonomisk ejerskab ger ind- og udtraeden ukompliceret og friholder
medarbejderejerne fra gkonomisk risiko.

e Omvendt giver direkte skonomisk ejerskab 'hand pa kogepladen’, andel i en eventuel
veerdistigning og kan bidrage med kapital til virksomheden.

De to former for gkonomisk ejerskab kan eksempelvis kombineres ved, at en medarbejder bliver
begunstiget af en EOT eller bliver medejer af et kooperativ uden krav om medlemsindskud, men at
der samtidig gives mulighed for (eller stilles krav om), at medarbejderen herudover kan kgbe
andele eller kapitalandele.

Da EOT-modellen og ESOP-modellen er relativt administrativt komplekse, anvendes de
forholdsvist sjeeldent til opstart eller til virksomheder med fa medarbejdere. Blasi og Kruse (2022:
36) vurderer, at en virksomhed skal have mindst 15-20 medarbejdere fer, at en ESOP er relevant.

Forskellige udgangspunkter for overdragelsesprocessen

Nar man kigger pa erfaringerne i de fem lande, er det tydeligt, at hhv. den medarbejderkooperative
model pa den ene side og EOT- og ESOP-modellen pa den anden side danner grundlag for to
forskellige tilgange til virksomhedsomdannelser, der iszer adskiller sig fra hinanden ved hhv.
medarbejdernes og de saelgende ejeres respektive indflydelse og involvering — bade far og efter
omdannelsen.

De forskellige udgangspunkter har ogsa betydning for, hvordan succesfulde overdragelser kan
fremmes gennem sparring, radgivning og uddannelse. Dette blev naermere beskrevet i afsnit 1.2.3.

EOT- og ESOP (ejerdrevet omdannelse)

EOT- og ESOP-modellen er designet til virksomhedsoverdragelser, der er drevet af den seelgende
ejer som den centrale beslutningstager. | begge modeller udger overdragelse til medarbejdereje pa
flere mader en attraktiv valgmulighed, ved bl.a. at tilbyde ejeren:

e En effektiv og ‘fair’ made, hvorpa virksomheden kan viderefgres i samme spor, og hvor
veerdiskabelsen deles med medarbejderne.

e En fleksibel model for tilbagetreekning, hvor ejeren kan fortseette i virksomheden i en
mellemperiode.

e En model, der er skattemaessig attraktiv.

Ved en EOT- eller ESOP-omdannelse er det saledes normalt den saelgende ejer, der kontrollerer
og driver processen. En rolle, der forsteerkes af, at handlerne ofte finansieres delvist gennem et
seelgerlan, der indebeerer en gkonomisk risiko for ejeren og dermed ogsa en interesse i
virksomhedens udvikling de farste ar efter overdragelsen.

38



Typisk inddrages virksomhedens ledelse farst et stykke inde i processen og medarbejderne farst til
sidst. Fra medarbejderperspektivet er det karakteristisk for EOT- og ESOP-modellerne, at
medarbejderne i reglen er beneficiaries og ikke en aktivt, deltagende forhandlingspart i selve
omdannelsen. Medarbejderne drager nytte af overdragelsen gennem del i fremtidigt overskud (og i
ESOP’en ogsa gennem opsparing som aktier), men skal ikke have penge op af lommen og har
derfor ingen gkonomisk risiko. | hvilket omfang medarbejderne efter omdannelsen tildeles reel
indflydelse pa virksomhedens ledelse, bestemmes i udgangspunktet alene af den szelgende ejer. |
EOT-omdannelser vil det derfor ikke vaere unormalt, at virksomheden fortsaetter med
tilneermelsesvis samme ledelsesstruktur.

Kritikere af EOT- og ESOP-modellerne peger pa den manglende medarbejderindflydelse og et,
deraf folgende, begreenset reelt og aktivt ejerskab i mange af virksomhederne. Der kan som fglge
heraf naermere siges at veaere tale om et ejerskab ‘pa vegne af medarbejderne’ samtidigt med, at
det er uigennemsigtigt, hvor stor medarbejderindflydelsen reelt er i de enkelte virksomheder.

Fortalere for modellen vil modsat haevde, at for betydelig medarbejderindflydelse vil reducere
incitamenterne hos den saelgende ejer, og at modellerne tilbyder en fleksibilitet i valget af
ledelsesmodeller samt mulighed for, at graden af medarbejderindflydelse kan udvikle sig trinvist
med tiden (Mygind, 2022: 30).

Den medarbejderkooperative model (Italien, Spanien, Frankrig)

Den medarbejderkooperative model indebaerer som udgangspunkt, at medarbejderne skal have
kontrollerende ejerindflydelse i virksomheden fra dag ét og ofte ogsa med et gkonomisk indskud
bzere hele eller en del af den gkonomiske risiko. Medarbejderne spiller derfor en langt mere aktiv
rolle i omdannelsesprocessen og vil som forhandlingspart vaere inddraget meget tidligere. | de
sydeuropeeiske overdragelser af ngdlidende virksomheder, er medarbejderne ofte initiativtagere til
overdragelsen.

Den szelgende ejer udtraeder normalt bade gkonomisk og ledelsesmaessigt af virksomheden ved
overdragelsen eller relativt hurtigt herefter.

| den franske lovgivning er der i 2014 indfart mulighed for, at den saelgende ejer kan fortsaette med
at eje aktiemajoriteten i op til syv ar, hvilket muligger en gradvis overdragelse, hvor virksomhedens
nye ledelsesstruktur ogsa kan implementeres trinvist. ' Muligheden er dog kun blevet anvendt i
begraenset omfang, og det er fortsat hovedreglen, at den saelgende ejers involvering efter salget er
forholdsvis kortvarig.

Udbredelse af viden og kendskab

Selvom medarbejdereje er udbredt i en helt anden skala end i Danmark, naevner akterer i samtlige
lande manglende kendskab blandt radgivere, virksomhedsejere m.fl. som en af de mest betydelige
barrierer for videre udbredelse af virksomhedsoverdragelser til medarbejdereje.

Udbredelse af kendskab indebeerer flere elementer, heriblandt:

e Det helt generelle kendskab til, at overdragelse af ejerskabet af en virksomhed til
medarbejderne er en reel valgmulighed i forbindelse med f.eks. et generationsskifte.

° Den szelgende ejer m& dog ikke have flertallet af stemmerettigheder.
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e Kendskab til og forstaelse for de ejerskabs- og ledelsesstrukturer, der skal ligge til grund for
viderefgrelsen af virksomhederne som medarbejderejede.

e Kendskab til og forstaelse for, hvordan en proces for overdragelse til medarbejdereje kan
gennemfares, herunder hvordan den kan finansieres.

Succesfulde cases

Generelt vurderer de aktgrer, som vi har talt med, at formidling af cases, hvor virksomheder har
gennemfart succesfulde omdannelser, er et af de mest potente virkemidler til at udbrede kendskab
om omdannelse til medarbejdereje. Dels kan casene anvendes til at skabe omtale i medier og
lignende, de demonstrerer ogsa, at overdragelse til medarbejdereje er en realistisk og farbar
mulighed for andre virksomheder af samme type eller stgrrelse, og de illustrerer, hvordan en
overdragelsesproces konkret kan tage sig ud. Eksempler pa formidling af cases kan bl.a. ses hos
Employee Ownership Association (UK), Project Equity (US) og Les Scop (Frankrig), hvor de indgar
som et delelement pa bredere informations- og kampagnesider. Et italiensk eksempel pa
case-baseret formidling i medierne kan ses her.

Samarbejder med lokale myndigheder og erhvervsfremmeaktorer

Kendskabsindsatser kan ogsa rette sig mod at udbrede kendskab til og gennem
brancheorganisationer, lokale myndigheder og/eller erhvervsfremmeaktgrer.

| Storbritannien og USA er sadanne indsatser og samarbejder flere steder koblet til malsaetninger
om at fastholde virksomheder og arbejdspladser i et lokalomrade (Business Retention) og nogle
steder til deciderede Community Wealth Building-initiativer'', der malrettet s@ger at fremme
udbredelsen af medarbejderejede virksomheder for at fremme gkonomisk udvikling.

| Storbritannien har Employee Ownership Association og Cooperatives UK lavet samarbejdsaftaler
med lokalt forankrede erhvervsfremmeaktarer, der indebaerer, at en medarbejder med ekspertise i
medarbejdereje anseettes eller udstationeres hos erhvervsfremmeaktaren.'

| Bologna i Italien har de kooperative sektororganisationer indgaet en partnerskabsaftale med to
fagforeninger om at fremme udbredelsen af overdragelse til medarbejdereje. Dette skal bl.a. ske
ved, at fagforeningernes medarbejdere uddannes om mulighederne.™

I USA har Project Equity pa lignende vis etableret partnerskaber med forskellige netveerks- og
erhvervsorganisationer, hvor de uddanner erhvervsorganisationernes medarbejdere til at spotte og
vejlede potentielle seelgere.

Sparring, radgivning og uddannelse

Sparring, radgivning og uddannelse om, hvordan en virksomhed kan gennemfgre en overdragelse
til medarbejdereje, udbydes i de undersggte lande af hhv. brancheorganisationer og private
radgivere — ofte i samspil. Udgifterne hertil daekkes i hovedreglen af virksomheden selv, men det

' CBW-konceptet udspringer seerligt fra erfaringer i Preston, UK og Cleveland, US.
12 : I . I : . . !! L
13 WORKERS BUYOUT: NASCE L’OSSERVATORIO DI COOPERATIVE E SINDACATI - Sito ufficiale Legacoop Bologna

40


https://employeeownership.co.uk/case-studies/video-case-studies/
https://project-equity.org/learn/ownership-stories/
https://www.jetransmetsamessalaries.fr/entreprises
https://www.vita.it/quando-il-dipendente-diventa-imprenditore-il-caso-delle-323-imprese-italiane-salvate/
https://www.legacoop.bologna.it/workers-buyout-nasce-losservatorio-di-cooperative-e-sindacati/03/2022/
https://www.ownershiphub.uk/ownership-hub
https://www.preston.gov.uk/article/1339/What-is-Preston-Model
https://democracycollaborative.org/blog/where-is-cwb-happening

ses 0gsa, at vejledningsaktiviteter kan veere finansieret af en tredjepart — herunder lokale eller
nationale erhvervsfremmemidler.

Virksomheder har behov for sparring, radgivning og uddannelse pa flere omrader. Behovene kan
opdeles i tre faser:

e Viden om mulige ejerskabs- og ledelsesstrukturer, selve omdannelsesprocessen mv. inden
beslutning om omdannelse.

e Ra&dgivning ifm. selve omdannelsen, herunder seerligt gkonomiske og juridiske forhold og
hjeelp til facilitering.

e Radgivning efter omdannelsen, herunder implementering af ny ledelsesstruktur,
opkvalificering af ledelse og medarbejdere mv.

Der er betydelig forskel pa, hvordan sparring, radgivning og uddannelse om ejerskifter foregar i
hhv. Spanien, Italien og Frankrig, hvor medarbejderne har en aktiv rolle i processen, og hvor de
kooperative brancheorganisationer spiller en central rolle, og i Storbritannien og USA pa den
anden side, hvor det som regel er den szelgende ejer, der driver processen.

Storbritannien og USA

For

Ved en virksomhedsoverdragelse til en ESOP eller EOT vil det ofte veere den saelgende ejer, der
driver processen. Ejeren vil i den indledende fase have brug for viden og sparring til at vurdere,
hvorvidt et salg til medarbejdereje er et attraktivt valg, og hvordan det kan eksekveres. Det er her
kendetegnende, at disse overvejelser som regel foregar i relativ hgj fortrolighed, hvor ejeren ikke
gnsker, at hverken personer inden for eller uden for virksomheden skal kende til overvejelserne,
for valget er truffet.

Hos Employee Ownership Association (EOA) i Storbritannien er det muligt at blive medlem og
modtage sparring som ‘interesseret seelger’. Som medlem far man adgang til netvaerk og
arrangementer, hvor 'der ikke altid er navn pa navneskiltene’. Det er hos EOA erfaringen, at
sparring med andre virksomhedsejere, der har gennemfgrt en omdannelse, er den klart bedste
lzeringsmetode.

Under

Nar det kommer til selve tilrettelaeggelsen af omdannelsen og virksomhedens viderefgrelse som
EOT, har der i takt med vaeksten i Storbritannien udviklet sig et betydeligt marked for privat
radgivning. Der findes advokathuse med 15-20 ansatte, der kun laver omdannelser til
medarbejdereje.

Veerdisaetning er et meget vigtigt element i denne fase (med modsatrettede interesser mellem
kaber og seelger). Her er det ofte tilfeeldet, at den saelgende ejer er interesseret i at give en
favorabel pris, da det ofte er en central del af formalet, at virksomheden skal kunne fortsaette
succesfuldt fremadrettet. Ifglge EOA findes der dog ogsa eksempler pa darlige tilfeelde, hvor der er
blevet solgt til over markedsprisen og med en for lang afbetalingstid pa op til 20 ar.

Nar de overordnede rammer for overdragelsen er pa plads, vil ejeren typisk orientere og involvere
virksomhedens ledelse med henblik pa at kunne laegge en plan for selve gennemfgrelsen af
overdragelsen. | nogle tilfaelde vil medarbejderne ogsa blive orienteret.
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Efter

Nar overdragelsen er gennemfart, skal virksomheden drives videre med den nye ejer- og
ledelsesstruktur, og der bliver derfor efterspurgt radgivning og uddannelse, der kan klaede
medarbejderne pa i deres nye rolle som medejere. Det indebeerer eksempelvis uddannelse af de
medarbejdere, der eventuelt har faet en rolle i vicksomhedens bestyrelse eller i et medarbejderrad.
Der udbydes ogsa kurser til ledere og mellemledere, der skal agere i en ny ledelsesstruktur med
medarbejderindflydelse.

| bade Storbritannien og USA er det i denne fase udbredt at tale om vigtigheden af at udvikle en
'medarbejderejerkultur’ (employee ownership culture), hvor medarbejderne oplever ejerskabet som
meningsfuldt og derfor ogsa agerer som ejere i dagligdagen. ™

Der er generelt enighed om, at fasen efter overdragelsen er yderst vigtig, og at implementering af

et meningsfyldt medarbejdereje har afggrende indflydelse pa, at virksomhedsoverdragelsen bliver
en succes. | en undersggelse fra 2020 svarer ca. en tredjedel af omdannede EOT er, at de oplever
udfordringer med en manglende forstaelse for medarbejderejerskabet blandt medarbejder og/eller
(mellem)ledere (Pendleton et. al., 2022: 22).

Der er ogsa i Storbritannien og USA flere eksempler pa, at der efter overdragelsen til
medarbejdereje arbejdes med forskellige former for effekt-monitorering, der eksempelvis kan
indebzere opggrelse af Ignniveau/forskelle, medarbejdertilfredshed, medarbejdersammensaetning,
arbejdsmiljg mv.

Italien, Spanien og Frankrig

Markedet for radgivning, sparring og uddannelse i Italien, Spanien og Frankrig er domineret af
nationale og regionale kooperative sektororganisationer, der seerligt i nogle omrader har en meget
steerk tilstedeveerelse. En virksomheds adgang til radgivning og statte kan derfor variere pa tveers
af regioner. De kooperative sektororganisationer kan ofte tilbyde en betydelig maengde radgivning
og sparring uden beregning pa basis af finansiering fra kooperative fonde eller organisationerne
selv samt ved at drage nytte af lokale, regionale og nationale stgttemuligheder og
erhvervsfremmemidler. Opfglgende radgivning og sparring efter omdannelsen finansieres gennem
et medlemskontingent, forudsat at den omdannede virksomhed gnsker medlemskab af
sektororganisationen.

| Italien har flere af stetteorganisationerne ogsa deres egne tilknyttede finansieringsfonde, hvilket
medferer en arbejdsdeling mellem forretnings- og procesrelateret radgivning samt gkonomisk eller
finansiel radgivning.

Overtagelse af ngdlidende virksomheder
| den indledende fase er der stor forskel pa, om der er tale om en overdragelse af en nadlidende
virksomhed eller et generationsskifte.

Ved en ngdlidende virksomhed skal der etableres en gruppe af medarbejdere, der er villige til at
overtage virksomheden (herunder investere gkonomisk i den), der skal vurderes, om der er et
forretningsmaessigt grundlag for at viderefgre hele eller dele af virksomheden, og der skal
fastlaegges en ny ejer- og ledelsesstruktur. Alt dette skal gerne nas, inden virksomheden gar i
likvidation og stopper sine aktiviteter.

14 Se f.eks. Ownership culture | Project Equity og Ownership Culture | NCEO
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Lykkedes det at etablere et grundlag for viderefarelse, byder medarbejderne pa virksomheden. |
Italien har medarbejderne mulighed for at leje virksomhedens udstyr, lokaler mv. i en
mellemperiode pa 1-1,5 ar, hvor den nye struktur testes af. Hvis alt gar vel, kabes hele
virksomheden efter prgveperioden.

Ved overtagelse af en ngdlidende virksomhed skal der etableres en helt ny ledelse, og der er
derfor generelt et stort fokus pa at uddanne medarbejderne i forretningsforstaelse, gkonomi,
ledelse mv., med henblik pa at de kan varetage virksomhedens strategiske ledelse som en del af
bestyrelsen. Til at varetage den daglige ledelse anszettes der ofte en professionel leder udefra.

Overtagelse af virksomheder ved generationsskifte

En generationsskifteovertagelse adskiller sig ved, at den saelgende ejer vil vaere mere involveret i
processen og givetvis gnsker at have et fortsat engagement i virksomheden efterfalgende.
Herudover vil virksomheden typisk allerede have en velfungerende ledelse.

Ofte kan virksomhederne fortsaette med samme ledelse, men vel og maerke med en ny bestyrelse
bestaende af et flertal af medarbejdere og dermed et nyt fokus for ledelsen. Generelt fylder dialog
og sparring om den nye ejer- og ledelsesstruktur derfor meget i processen, og der er stort fokus pa
at sikre, at bade ledelse og medarbejdere forstar og kan se dem selv i en ny struktur, og at der ikke
opbygges modstand nogle af stederne. Jo starre virksomheden er, desto sveerere kan dette veere.

6.5. Finansiering

Det er forskelligt, hvordan og i hvilket omfang der i landene arbejdes med finansieringsinitiativer til
at fremme virksomhedsoverdragelserne til medarbejdereje. | Storbritannien reducerer
EOT-modellen behovet for ekstern finansiering gennem bl.a. muligheden for et ejerlan. | USA
betragtes manglende finansieringsmuligheder som en betydelig barriere for udbredelsen af
medarbejdereje. | Italien er den kooperative finansieringsstruktur saerligt veludviklet.

De malrettede finansieringsinitiativer, der findes pa tveers af landene, tilbyder som regel
finansiering i en afgreenset indledende periode. Efter den indledende periode har de omdannede
virksomheder vist, at de kan drives rentabelt under det nye ejerskab og har derfor bedre
muligheder for at realisere deres resterende finansieringsbehov gennem eksempelvis et lan i et
pengeinstitut.

Storbritannien

| EOT-modellen finansieres virksomhedsoverdragelsen gennem eventuelle frie midler i
virksomheden og gennem virksomhedens fremtidige overskud. Dette betyder i praksis, at den
saelgende ejer laner penge til EOT’en', saledes at den allerede ved overdragelsestidspunktet kan
overtage minimum 51% af ejerskabet. EOT en betaler herefter over en arreekke af pa dette lan
gennem dens ret til vicksomhedens overskud.

I nogle tilfaelde vil der vaere behov for at supplere ejerlanet med yderligere finansiering, og her er
det almindeligt, at der optages et lan i selve virksomheden. Dette muligger, at renteudgifterne kan
treekkes fra i opgarelsen af beskatningsgrundlaget. Seerligt ved overdragelse af store virksomheder

1> Dette kaldes deferred considerations.
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kan der veere behov for adgang til ekstern finansiering, bl.a. med henblik pa at reducere den
seelgende ejers risiko.

En EOT bliver altsa typisk sat i verden med en betydelig geeldsforpligtelse, hvilket betyder, at der i
en arreekke vil veere feerre midler til at investere i virksomhedens udvikling. Herudover vil en del af
overskuddet ogsa ofte blive prioriteret til at betale en gkonomisk bonus til medarbejderne, med
henblik pa at de kan fa del i veerdiskabelsen.

Ofte ses det, at en ny ledelse efter kun et par ar gar pa jagt efter ny ekstern finansiering med
henblik pa hurtigere at mindske afhaengigheden af den tidligere ejers gkonomiske velvilje. Dette
indikerer, at adgang til ekstern finansiering pa attraktive vilkar kan styrke en omdannet
virksomheds mulighed for hurtigere at implementere en ny ejer- og ledelsesstruktur og strategisk
retning.

USA

| USA betragtes manglende finansiering som en af de helt store barrierer for udbredelse af
medarbejdereje. Ifalge Rosen vil omfanget af virksomhedsoverdragelser kunne blive langt starre,
hvis ekstern finansiering kan hjeelpe til at gere virksomhedsomdannelserne mindre afhaengige af
den szlgende ejers gkonomiske velvilje (Rosen & Case, 2022: 102f).

Der er i USA over de seneste ar blevet igangsat en raekke initiativer, der aktivt sgger at fremme
udbredelse af medarbejdereje ved at tilvejebringe og stille finansiering til radighed for
virksomhedsoverdragelser. Dette sker bl.a. gennem en raekke specialiserede lanefonde, der i en
mellemperiode stiller lanefinansiering til radighed for omdannelsen, ofte pa fordelagtige vilkar og i
kombination med anden statte og radgivning.

Inden for det medarbejderkooperative omrade findes der ogsa eksempler pa eksisterende
kooperative virksomheder, der gar ind og opkgber generationsskiftevirksomheder, hvorefter
ejerskabsrettighederne overdrages til virksomhedernes medarbejdere. Denne fremgangsmade
omtale bl.a. som acquisition-conversion eller Acquire-Convert-Supportmodellen.

Herudover er der omkring ESOP-modellen ogsa opstaet kommercielle finansieringsaktarer, der
betragter omdannelser til medarbejdereje som et attraktivt investeringsobjekt for private investorer.
| denne model, der kendes som PE (Private Equity) + ESOP, gar private investorer ind og
finansierer ESOP’ens overtagelse af kapitalandelene. Dermed far den seelgende ejer sin fulde
betaling med det samme, og ESOP’en vil have geeldsforpligtelse til de private investorer i stedet for
den saelgende ejer, som den vil betale af pa gennem sit fremtidige overskud.

Tabel 5 viser en oversigt over de forskellige typer af finansieringsinitiativer.
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Redskab

Malszetning

Type af virksomheder

Eksempel / link

Lanefin
ansierin
g

Investeri
ng i
egenkap
ital

Impact-fokuserede lanefonde

Fonde, der fremmer omdannelse til medarbejdereje ved at stille finansiering til
radighed for omdannelsen i en mellemperiode. Det er som regel tale om
lanefinansiering og med lavere afkastkrav end markedet. Ofte kombineres
finansieringen med anden stgtte og radgivning.

Gearing af lokale lanefonde

Seed Commons er et nationalt netvaerk af lokale lanefonde, der i faellesskab
rejser kapital til udlan.

Acquire-Convert-Support model.

Fuldt opkeb af virksomheder, der star over for et ejerskifte, hvorefter
virksomheden omdannes til medarbejdereje. Efter omdannelse indgar
virksomheden i en kooperativ fond, koncern eller netvaerk.

Impact-fokuseret kapitalfond

Gennem en kapitalfond, der har rejst 58 mio. dollars fra fonde og
impact-investorer, opkgber Apis & Heritage Capital Partners (A&H)
generationsskiftevirksomheder og faciliterer, at de omdannes til en
medarbejderfond (ESOP). Efter omdannelsen hjzlper A&H virksomheden med
at implementere og hgste gevinsterne fra den nye ejerstruktur. Over en
arraekke kgber medarbejderfonden A&H ud. A&H har et mal om 15% afkast.

Kommercielle investeringsselskaber

Faciliterer salg af virksomheder til medarbejderne i form af en ESOP, og
finansierer samtidig kgbet gennem private investorer. Derved kan szlger
modtage betaling for salget med det samme, mens ESOP’en far en
geeldsforpligtelse til investorerne i stedet for den saelgende virksomhedsejer.

Impact-fokuseret
Bevarelse af
virksomheder,
jobs og velstand
lokalt, gode Ign-
og arbejdsforhold

Impact-fokuseret
Bevarelse af
virksomheder,
jobs og velstand
lokalt, gode lgn-
og arbejdsforhold
Impact og
kommercielt
afkast

Velstand, ejerskab
og
medindflydelse til
people of color
Kommercielt
afkast

Fuldt eller
majoritetsmedarbejdereje (ofte
medarbejderkooperativer eller
lokalsamfundsejede
virksomheder)

Sma- og mellemstore
virksomheder

Medarbejderkooperativer
Sma- og mellemstore
virksomheder

Fuldt medarbejdereje

Mellemstore virksomheder

Delvist til fuldt medarbejdereje

Mellemstore og store
virksomheder

Project Equity /
The Employee Ownership

Catalyst Fund
Shared Capital Cooperative
The Working World

Business Legacy Fund

Fund for Jobs Worth Owning
Seed Commons

Evergreen’s Fund for
Employee Ownership
Obran Cooperative

Apis & Heritage (A&H)
Capital Partners

Mosaic Capital Partners

Long Point Capital
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Global kommerciel kapitalfond Kommercielt
KKR fungerer som en kommerciel kapitalfond, der overtager ejerskab af store afkast
virksomheder, vaekster dem og szlger dem med fortjeneste.

Ved overtagelse etableres en ESOP, der ejes 100 % af medarbejderne. ESOP’en

ejer kun en lille del af virksomheden, og medarbejderne har ingen indflydelse,

men far del i fortjenesten, nar virksomheden salges videre.

Tabel 6: Eksempler pa finansieringsinitiativer for overdragelse til medarbejdereje i USA

Minoritetsmedarbejdereje

Store virksomheder
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Italien

Italien har en relativt omfattende finansieringsstruktur, der kan statte etablering af og omdannelse
til medarbejderkooperativer. Centralt i stattestrukturen star den statsligt medfinansierede
investeringsfond CFIl og en reekke kooperative branchefonde, der tilbyder finansiering med relativt
lave forretningskrav.

CFl blev stiftet i 1986 som en del af Marcora-lovgivningen og har mellem 1986 og 2023 investeret i
samlet 332 omdannelser til medarbejdereje i virksomheder med tilsammen 10.588 ansatte. | dag
har CFl investeringer i 196 kooperativer og handterer samlet finansielle midler for 200 millioner

euro (CFl, 2023).

CFI er organiseret gensidigt som et ‘sekundeert kooperativ’, hvilket betyder, at de virksomheder,
som fonden investerer i bliver medejere. Fonden har i dag 395 kooperative virksomheder og
organisationer som medlemmer. Organisationen har dog samtidigt teette band til det italienske
ministerium for gkonomisk udvikling, der ejer langt stagrstedelen af kapitalen.

CFI ma i begraenset omfang give radgivning mv. i forbindelse med opstart og omdannelse (op til
1% af belgb investeret det forrige ar).

Medarbejdere, der skal overtage en virksomhed, vil have mulighed for at finde finansiering gennem
op til fire forskellige malrettede kilder (Lomuscio, 2023: 11-15):

I.  Egetindskud af arbejdslgshedsunderstottelse
Marcora-lovgivningen giver arbejdslgse medarbejdere mulighed for at fa forudbetalt op til to
ars arbejdslgshedsunderstgttelse skattefrit, potentielt op til ca. 48.000 euro, hvis midlerne
anvendes som kapitalindskud i medarbejderkooperativet. Det er ogsa muligt at anvende en
eventuel fratraedelsesgodtgarelse skattefrit.

II. CFI
Veaelger CFI at investere i vicksomheden, ma fonden iht. lovgivningen matche kapitalen rejst
af medarbejderne selv én til én. Investeringen skal tilbagebetales over ti ar, heraf 25%
inden for fem ar. CFI bliver i kraft af investeringen ‘investerende medlem’ i
medarbejderkooperativet. | tillaeg til investeringen kan CFI give lanekapital pa op til fem
gange investeringen, eller maksimalt 2 mio euro.

lll.  Kooperative branchefonde
Disse fonde er tilknyttet respektive kooperative brancheorganisationer og stetter etablering
af kooperative virksomheder med lan, investeringer og/eller tilskud. Iht. den italienske
lovgivning skal medlemmer af de kooperative brancheorganisationer donere tre procent af
deres overskud til disse fonde. Herudover vil formalsbeskyttede aktiver (udelelige reserver)
fra oplgste kooperativer ogsa tilga fondene.

Et eksempel pa en branchefond er Coopfund'®, der er tilknyttet brancheorganisationen Legacoop.

Coopfund kan med lan og/eller investeringer bidrage med finansiering til en
virksomhedsomdannelse i en periode pa fem ar. Efter de fem ar skal investeringen tilbagebetales
over to ar i fire halvarlige rater. Der kan s@ges om at forlaenge finansieringsperioden i op il ti ar.
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IV. | flere byer og regioner findes ogsa regionale og lokale finansieringsinitiativer, der stgtter
opstart af kooperative virksomheder gennem bl.a. lanefinansiering.

Frankrig

| Frankrig findes der en raekke finansieringsmuligheder med tilknytning til den kooperative
brancheorganisation Les Scop', heriblandt den gensidige fond SOCODEN, der primeert tilbyder
lanefinansiering, investeringsfonden Scopinvest og Sofiscop, der stiller garantier for banklan.

Ved en overdragelse til medarbejdereje vil medarbejderne typisk skulle rejse 10-15% af
finansieringsbehovet. 25-40% kan rejses gennem mulighederne hos Les Scop, mens de sidste
45-60% skal rejses gennem et banklan.

17

Les Scop

48


https://www.les-scop.coop/

Udenlandske investorer — eksempler

Nar det kommer til finansiering af virksomheder, der overgar til medarbejderejerskab, kan
aktgrerne opdeles i to hovedkategorier: impact-investorer og kommercielle investorer. Disse
aktarer spiller hver iseer en vaesentlig rolle i at stotte og fremme et medarbejderejet
erhvervsliv, men deres tilgang og malsaetninger varierer.

Impact-investorer

Impact-investorer fokuserer pa at bevare
arbejdspladser, fremme socialt ansvar og
stotte lokalsamfund gennem
medarbejdereje. | USA er Project Equity og
The Working World fremtraedende aktgrer,
der tilbyder lanefinansiering og radgivning
til medarbejderejede virksomheder. Project
Equity arbejder med at sikre, at lokale
virksomheder kan overga til
medarbejdereje, mens The Working World
finansierer omdannelser gennem lavt
forrentede lan, der kombineres med
omfattende radgivning. | Italien spiller CFlI
(Cooperazione Finanza Impresa) en
lignende rolle ved at investere i
kooperativer og stgtte omdannelser af
ngdlidende virksomheder til
medarbejdereje. Italiens kooperative
branchefonde, som Coopfond og
Legacoop, er ogsa betydelige aktgrer, der
tilbyder finansiering til opstart og
omdannelse af medarbejderkooperativer.

| Frankrig stetter Les Scop gennem sine
fonde, SOCODEN og Scopinvest, hvor de
stiller garanti for banklan og tilbyder Ian
malrettet medarbejderejede kooperativer.
Disse fonde kombinerer gkonomisk stgtte
med radgivning og uddannelse for at sikre
en succesfuld overgang til medarbejdereje.

Kommercielle investorer

Kommercielle investorer fokuserer primeaert
pa gkonomisk afkast og ser
medarbejdereje som en attraktiv
forretningsmodel, og dermed en attraktiv
investeringsmulighed. | USA er Mosaic
Capital Partners og Long Point Capital
eksempler pa private
investeringsselskaber, der finansierer
ESOP-overdragelser. Disse aktgrer tilbyder
lan og indskud af egenkapital il
virksomheder, sa de kan overga til
medarbejdereje, samtidig med at de sikrer
sig en andel af virksomhedens fremtidige
overskud. Disse investorer er typisk
interesserede i stgrre virksomheder, hvor
potentialet for afkast er betydeligt.

KKR er et globalt kommercielt kapitalfond,
der overtager store virksomheder og
implementerer ESOP-strukturer. Selvom
medarbejdernes ejerskab ofte er
minoriteert, far de del i virksomhedens
fortjeneste, nar den saelges videre, hvilket
ger modellen attraktiv for investorer, der
sgger hgje afkast.
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BILAG

Oversigt over bilag:

Bilag 1:
Bilag 2:
Bilag 3:
Bilag 4:
Bilag 5:
Bilag 6:
Bilag 7:
Bilag 8:
Bilag 9:

Interviewrespondenter

Tilbud om medarbejdereje i Memox

Q&A Memox

Memox survey

Veerdiansaettelse Memox ApS

Mail om tilbud fra Amelevi [ejerleder] til medarbejderne
Udkast til Vedteegter for medarbejderforening
Empiriske resultater for fuldt og delvist medarbejdereje
Survey-spgrgsmal
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Bilag 1: Interviewrespondenter

Mobilize

Ansatte: 38
Branche: Erhvervsradgivning
Bruttofortjeneste: 2.3 mio. DKK

Status: Medarbejderejerskab indfart

Cheval Blanc:

Ansatte: 38
Branche: Restauration og catering
Bruttofortjeneste: 2.3 mio. DKK

Status: Medarbejderejerskab indfart

Ansatte: 43

Kompex IT Branche: Informationsteknologi Status: Medarbejderejerskab indfart
Bruttofortjeneste: 48 mio. DKK
Ansatte: 65

Orchestra Branche: Reklamebureau Status: Medarbejderejerskab indfart

Bruttofortjeneste: 42.6 mio. DKK

Steenbroens Aps

Ansatte: 20
Branche: Anlaegsgartner
Bruttofortjeneste: 6 mio. DKK

Status: Medarbejderejerskab indfart

Ansatte: 12

Kobots Branche: Robotfremstilling og Status: Medarbejderejerskab indfart
forskning
Bruttofortjeneste: 1.2 mio. DKK
Ansatte: 74 . _ _

MC Emballage Branche: Engroshandel Status: Medarbejderejerskab indfart
Bruttofortjeneste: 103 mio. DKK
Ansatte: 9

Baisikeli Branche: Cykel og Status: Forbereder indfarsel af
knallertforretning medarbejdereje
Bruttofortjeneste: Ukendt
Ansatte: 7 . .

Inglude IT Aps Branche: Informationsteknologi Status: Medarbejderejerskab
Bruttofortieneste: 2.2 mio. DKK overvejes
Ansatte: 150-200 . .

Anonym Branche: Udeladt mhp. anonymitet | Status: Medarbejderejerskab
Bruttofortjeneste: 50-70 mio. DKK overvejes
Ansatte: 74

Lille Bakery Branche: restauration Status: Medarbejderejerskab
Bruttofortjeneste: 3,6 mio. DKK overvejes
Ansatte: 243

Memox Status: Medarbejderejerskab opgivet

Branche: Socialt arbejde
Bruttofortjeneste: 36 mio. DKK

54



Bilag 2: Tilbud om medarbejdereje i Memox




Oversigt

. Introduktion

. Formalet med medarbejdermedeje
. Hvad foreslas konkret?

. Du kan tjene pa dit ejerskab

. Ikke-ekonomiske fordele ved medeje

. Far jeg mit indskud med nar jeg melder mig ud?
. Beslutninger ifm. stiftelsen af medarbejderforeningen

. Tidsplan

1
2
3
4
2
6. Ulemper ved medarbejdermedeje
T
8
9
1

0. Hvad skal jeg gere hvis jeg vil vaere medejer af Memox?




1. INTRODUKTION

Amelevi tilbyder medarbejderne i MEMOX sammen at kebe op til
20% af virksomheden. Kabet sker gennem indmeldelse i en
medarbejderforening for min. 7000 kr. + evt. adm. gebyr.
Foelgende er det endelige tilbud, som er inspireret af det seneste
ars dialogmeder med Memox forskellige afdelinger samt survey.

Hvorfor szelge til medarbejderne?

"Fordi det er jer, der hver dag er med til at skabe Memox og
fordi jeg onsker, at vi er flere som ikke kun arbejder i og for
Memox. Men ogsa fordi jeg tror, vi bedst fastholder Memox
vaerdier | fremtiden med jer som medejere”

Amelevi Hounou Rathleff.
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1.1 INTRODUKTION:

58,6 % af
medarbejderne i
Memox (som
besvarede survey fra
juni) forventer at sige
ja til at blive medejer
af Memox, hvis de
har rad.

Resultat af survey.

Safremt du har rad, forventer du at sige ja til muligheden for at blive

medejer af Memox?

117 responses

[ E
@ Nej
@ Vvedikke

memox.dk 4
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2. Formalet med
medarbejdermedeje

At demokratisere ejerskabet i Memox

At inddrage medarbejderne i
ejerskabet og det skonomiske
overskud af Memox.

Fastholde og udbrede de veerdier og
den vision Memox blev skabt pa.

En mere innovativ og fremtidssikret
virksomhed (Stabilitet i beskasftigelse,
veerdier og produktivitet)

memox.dk 5
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3. Hvad tilbydes konkret? (Se veerdisaetning)

*  Ved at indbetale et indskud pa min. 7000 DKK eller mere til den kommende medarbejderforening, kan du blive
medejer af Memox. Jo sterre et indskud jo sterre risiko, men ogsa sterre mulighed for afkast.

- Det er bade en ekonomisk investering (om end risikabel) og en mulighed for at fa indflydelse pa Memox.

. Memox er blevet vurderet til 30 mio. DKK af Rl Statsautoriseret Revisor mens det noteres at Memox kunne
szelges til ca. 54 mio. DKK hvis hele Memox blev solgt til anden side (Se Veerdisaetningsdokument).

*  Medarbejderforeningen vil bliver tilbudt at opkebe minimum 5 % og maksimum 20 % af Memox (altsa for mellem
1,5 - 6 mio. DKK) alt efter, hvor mange medarbejdere, der bliver medlem, og hvor stort et evt. supplerende lan,
foreningen veelger at optage (eller ikke at optage).

*  Der skal minimum indmelde sig 15 medarbejdere i foreningen for at Amelevi vil szlge fra.

= Det er Amelevis intention, at Medarbejderforeningen (og medlemmerne) uanset niveau af opkeb i 2023 modtager
20 % af overskud for 2023. Det er besluttet for szerligt at begunstige de, som gar med i ejerskab i begyndelsen.

memox.dk 6
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3.1 Hvem kan vaere med?

- Som udgangspunkt alle medarbejdere i Memox, der har veeret ansat i minimum %2 ar.

- For medarbejdere med mere end 2 ars aktiv tilknytning til Memox vil aktivitetskravet kun
veere pa 2 timer om ugen (i arligt gennemsnit).

- For nye medarbejdere med under 2 ars tilknytning men mindst %2 ar vil der vaere krav om
5 timers ugentlig aktivitet (i arligt gennemsnit).




4. Du kan tjene penge pa dit ejerskab #1 - Mulighed for
overskudsdeling

Som personaleforening kan | beslutte at udbetale arligt overskud til medlemmerne:

Eksempel: Hvis et overskud pa 2 mio. dkk (som i 2022) udbetales i Memox, sa tilherer 20 % (dvs.

400.000 dkk.) medarbejderforeningen (safremt denne har opkebt 20% af MEMOX). Det betyder, at
hvis medarbejderforeningen fx har 50 medlemmer (med lige store andele), sa vil hver

medarbejderandel da kunne give en udbetaling pa 8.000 kr. i det pagaeldende ar.

Det er vigtigt at understrege, at der ingen garanti er for overskudsudbetaling i Memox og en
investering i Memox er mere usikker end eks. en investering i obligationer eller indeksfonde, samt
at foreningens evt. administrative udgifter (fx til evt. radgivere, bogholder og lign.) skal vaere betalt

og et evt. lan skal veere indfriet, for der bliver delt ud af evt. overskud. Det kan vaere en god ide for
foreningen at fa en finansiel radgiver.

Det er Amelevis intention at Medarbejderforeningen (og medlemmerne) uanset niveau af opkeb
modtager 20 % af overskud for 2023. Det er besluttet for saerligt at begunstige de som gar med i
ejerskab i begyndelsen.

memox.dk &8
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4.1 Du kan tjene pa dit ejerskab #2 - @gning af indskuddets
veerdi

Medarbejderforeningen kan veelge at lade vaerdien af indskuddene stige (eller falde) i takt
med MEMOX vaekst og succes (eller fraveer heraf).

Hvis man eks. i en raskke ar vaelger at tilskrive indskuddet 8 % vil regnestykket se ud som
nedenfor. Der er dog ikke nogen garanti for at vaerdien stiger.

Eksempel: Med arlige 8% AR L
foregelser af et indskud pa AR 2 - 16.330 kr.
14.000 kr. inkl. renters rente AR3 | 17.636 k.
over 5 ar: AR 4 19.047 kr.

AR5 20.571 kr.

memox.dk 9
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5. Ikke-pkonomiske fordele ved medeje

Medbestemmelse, arbejdsglaede, jobsikkerhed og stabilitet

» Medarbejderforeningen far sin egen plads i Memox bestyrelse.

» Sterre mulighed for indflydelse pa Memox’ made at drive virksomhed i fremtiden.
Forskningen viser, at:

» Medarbejdere trives bedre i demokratiske virksomheder

» Der er feerre, der bliver fyret eller siger op i demokratiske virksomheder

» Adgangen til sterre medbestemmelse @ger engagementet og produktiviteten

» Virksomheden klarer sig bedre igennem krisetider (fzerre nedskaeringer i ansatte og feerre
konkurser)

memox.dk 10
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6. Ulemper ved medeje

Man kan miste sin andel
| det tilfaelde, at MEMOX gar konkurs, vil man miste sit indskud.

Man er ikke garanteret overskudsdeling hvis Memox bestyrelse veelger at geninvestere
overskuddet i Memox frem for en udbetaling. Men i det tilfeelde vil ingen af ejerne fa
overskud (heller ikke Amelevi).

Hvis overskud investeres i Memox frem for at blive udbetalt kan medarbejderforeningen
stadig vaelge at opskrive veerdien af indskuddene med grundlag i en reel vaerdistigning af
Memox (som beskrevet i 4.1).

memox.dk 11
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7. Far jeg mit indskud med nar jeg melder mig ud?

Man kan altid melde sig ud af foreningen og fa sit indskud med.

Hvis man ensker at melde sig ud af medarbejderforeningen melder man sin udmeldelse til
foreningen, som sa udbetaler indskuddet med den vaerditilveekst der evt. er kommet pa. Der
kan maksimalt ga op til 1.5 ar fer man far andelen udbetalt, afhaengigt af hvad man beslutter
| foreningens vedtaegter.

Man vil automatisk blive udmeldt af foreningen, hvis man ikke laengere er aktivt tilknyttet
Memox. Detaljer herom beskrives i vedtaegterne.

Ved mange udmeldelser af medarbejderforeningen pa en gang, kan medarbejderforeningen
veelge at nedlaegge sig selv og derpa saelge sin veerdi til anden side.

memox.dk 12
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8. Naeste skridt: Oprettelse af en medarbejderforening (se
udkast til vedtaegter)

Memox og Taenketanken Demokratisk Erhverv har faet udarbejdet et udkast til foreningens vedtaegter af Kontra
advokater. Men det er ﬂ res fr::-remng Sa det er kun medlemmer af medarbejderforenigen, der kan andre i og evt.

godkende dem. Se ud

ast til vedtaegter.

Foreningsvedtagterne indeholder:

L3

Foreningens formal: hvad formalet med medarbejderforeningen og hvordan opfyldes dette?

Tilknytningskravet - hvor mange ugentlige timer skal man have og hvor laange skal man have vaeret
medarbejder, for at kunne blive medejer.

Procedure for ind- og udmelding af foreningen.

Generalforsamlingen: Hvornar og hvordan skal generalforsamlingen afholdes. Hvem kan deltage, og hvordan

treeffes beslutninger pa generalforsamlingen.

Bestyrelsen: Hvem kan sidde i bestyrelsen, og hvordan vaelges bestyrelsesmedlemmerne. Hvad er bestyrelsens

befejelser og ansvar.
O@konomien: Hvordan vil foreningen forvalte sin ekonomi og overskud.

ZEndringer i vedtaegterne: Hvordan kan vedtaegterne andres, og hvem kan foresla andringer.

memox.dk 13
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9. Forventet tidslinje fra dags dato

Q 1. Sep. 2023

Alle medarbejdere
i Memox modtager
tilbud om at blive

Q Okt-nov. 2023

Stiftende GF d. 2 okt. Herefter
optages evt. banklan og kebet
gennemfores.

medejer
i |
i i
Informationsmede d. ! Forhandstilmeldinger til foreningen anbefales sendt inden
14. sep. og d. 18. d. 29 september. Saledes kan det bedre vurderes hvilket

sep.

grundlag der er for medarbejdermedeje for GF.

memox.dk 14
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10. Hvad skal jeg gare for at blive medejer af Memox?

Vil du gerne vaere medejer af MEMOX under de
beskrevne forhold?

Det anbefales at du sender en mail til medeje@memox.dk senest d. 29. september 2023 med angivelse af det beleb, du er
villig til at la=gge som indskud (Min. 7000 kr.). Du kan skrive med det samme.

Mail skal indeholde:

Fulde navn: Eks: Zakia Hansen

Beleb man ensker at indskyde: Eks: 14.000 kr
TIf: Eks: 38756258

Email: Eks: Zakiahansen@gmail.com

Tilfej felgende tekst:

"Jeg giver godkendelse til, at jeg ma kontaktes i forbindelse med Memoxmedejerskab og at modtager ma videregive mine
oplysninger 1il initiativgruppen i Memox og efterfelgende til bestyrelsen | medarbejderforeningen.”




Opsummering

2023

Der oprettes en medarbejderforening, som opkeber 5-20% af Memox

Medarbejderforeningen vil da eje og evt. forvalte 5-20% af Memox® overskud

Det wil koste minimum 7000 kr. at blive medejer. Du kan inds

Den resterende finansiering kan rejses som et lan via Merkur Andelskasse

Medlemskab kraever en vis tilknytning ift. ugentlige timer og anciennitet

Medarbejderforeningen fastlagger egne vedtagter

Mulighed for stere indskud uden flere stemmer men samme ekonomiske fordele

Stiftende generalforsamling for medarbejderforeningen afholdes okt. 2023

-

Dette kan foreningen fx vaelge at udbetale til ansatte eller investere (fx i
yderligere opkeb af Memox, safremt Amelevi tilbyder dette).

De 20% er vurderet til 6 mio. kr.

300 medlemmer, der indskyder 14.000 kr. hver, ville fx saledes rejse
4.2 mio. af de 6 mio DKK, som et opkeb af 20% af Memox krasver.

Lanet tilbagebetales over 5-6 ar via foreningens andel af MEMOX'
overskud og fra nye medlemmers indskud.

Ved opsigelse, udtraader man af foreningen og far vaerdien af sit
indskud tilbage.

Kontra Advokater har leveret et udkast, der kan tages udgangspunkt i.

Man kan saledes lave et sterre indskud, men uden at opna sterre
medbesternmelse. Uanset indskud far man kun en stemme.

Herefter gennemferes salget og 5-20% af MEMOX vil da vaere
medarbejderajet.

MEDARBEJDERMEDEJE | MEMOX
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Bllag 3: Q&A Memox

Q&A-skitse om medarbejdermedeje i MEMOX (til medarbejderne)

1. Hvad vil det sige at blive medejer af MEMOX, som det foreslas?

Der vil blive oprettet en medarbejderforening hvor du kan blive medlem mod et enkelt
gkonomisk indskud. Foreningen kaber derpa en del af MEMOX (maks. 20% svarende til 6 mio.
dkk). Derefter vil du vaere medejer af MEMOX, indtil du en dag evt. forlader foreningen igen.

2. Hvem kan blive medejere af Memox?

Du skal veere ansat i MEMOX og enten have 2 ars anciennitet med minimum 2 ugentlige timer (i
arligt gennemsnit), eller 12 ars anciennitet med minimum 5 ugentlige timer (i arligt gennemsnit).
Alle, der opfylder disse kriterier, kan blive medlemmer af medarbejderforeningen og dermed
medejere af MEMOX.

3. Hvad vil det koste mig at blive medlem i foreningen og dermed medejer af Memox?

Det vil koste dig min. 7000 kr. at blive medlem af foreningen + evt. adm. udgifter. Men du har
ogsa mulighed for at indskyde mere alt efter hvad du har mulighed og lyst til at investere. Der vil
saledes vaere mulighed for at veelge et lavt indskud, et indskud pa mellemniveau eller et hgjere
indskud. Malsaetningen er, at alle skal kunne veere med. Alle medejere vil have samme grad af
medbestemmelse uanset starrelsen pa deres indskud, men overskudsdeling vil udregnes ud fra
starrelsen pa dit indskud.

4. Kan jeg tjene pa medejerskabet?

Ja, men ikke uden risiko. Nar det gar godt for Memox, vil din investering stige i vaerdi og evt.
fare til et arligt afkast. Men der kan ga noget tid far der kan udbetales et afkast.

Det er Amelevis intention, at foreningen i 2023 far udbetalt 20 % af arets resultat uanset hvor
mange der melder sig ind i foreningen. Pa den made vil veerdien af din investering kunne gges.
| de fglgende ar kan Memox og medarbejderforeningen beslutte at udbetale en del af Memox
eventuelle overskud til medlemmerne. Men det er ikke garanteret.

Eksempel: Hvis et overskud pa 2 mio. dkk (som i 2022) udbetales, sa tilharer 20 % eller
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400.000 dkk. medarbejderforeningen (safremt denne har opkabt 20% af MEMOX). Hvis
medarbejderforeningen har 50 medlemmer, sa vil hver medarbejderindskud da give en
udbetaling pa 8.000 kr. i det pageeldende ar (hvis alle har indskudt samme belgb). Derudover
kan man arligt beslutte at age veerdien af indskud i overensstemmelse med MEMOX evt.
fremgang, hvis man i foreningen gnsker det.

5. Er det en god investering?

Det kommer an pa, om Memox klarer sig godt. Det er der ingen der kan forudsige, men du kan
gere dit for at Memox klarer sig sa godt som muligt.

6. Hvor sandsynligt er det, at der bliver udbetalt overskud?

Amelevi har tilkendegivet, at hun er villig til at udbetale 20% af MEMOX’ 2023-overskud til
medarbejderforeningen (uanset hvor stor en procentdel foreningen formar at opkgbe af MEMOX
i ar) og ligeledes vil hun arbejde for, at der bliver et overskud. Derefter afhaenger det af
MEMOX gkonomiske situation og fremgang, men som udgangspunkt sigtes der efter at have
overskud hvert ar i MEMOX. Om man i foreningen beslutter at udbetale hele eller en del af dette
overskud til medlemmerne, det er op til foreningens medlemmer selv og besluttes pa
foreningens generalforsamling.

Veer opmaerksom pa, at hvis medarbejderforeningen veelger at optage banklan ifm. opkgbet, sa
skal dette tilbagebetales, inden evt. udbetaling af udbytte (overskudsdeling) til medarbejderne.
Ligeledes skal andre evt. udgifter (fx til evt. radgivere, bogholder og lign.) veere betalt, for der
kan udbetales udbytte til foreningens medlemmer.

7. Hvad er det for noget med et banklan?

Se punkt 11.

8. Hvad far jeg ellers ud af mit ejerskab?

Du far mere indflydelse og er med til at statte op om Memox mission og veerdier. Desuden tyder
forskning pa, at virksomheder med medarbejdermedeje klarer sig bedre gkonomisk og er mere
stabile end andre virksomheder. Helt konkret er du med til at sikre, at medarbejderne far endnu

en medarbejderrepraesentant i virksomhedens bestyrelse.
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9. Hvad kan jeg miste pa medejerskabet?

Du kan i veerste fald miste din indskud (dvs. dit indskud inkl. dennes evt. veerdieendringer), men
aldrig mere end dette og kun hvis MEMOX gar konkurs. Du vil saledes aldrig skulle betale mere
end dit indledende indskud, medmindre du pa et tidspunkt gnsker at gge dette (dvs. fra et lavt
indskud til et hgjere indskud).

10. Hvilken form for indflydelse/medbestemmelse i MEMOX far jeg via medejerskabet?

Alle medlemmer af medarbejderforeningen far én stemme pa foreningens generalforsamling. Pa
generalforsamlingen veelges en bestyrelse for medarbejderforeningen. Bestyrelsens forperson
far automatisk plads i virksomheden MEMOX’ bestyrelse.

11. Hvordan bliver opkgbet finansieret? - Hvordan rejses de ca. 6 mio. kr.?

Der er flere muligheder. Farst og fremmest vil indskuddene fra medarbejderne blive brugt pa
opkabet. Nar det er gjort klart, hvor mange medarbejdere, der vaelger at blive medejere af
MEMOX, og dermed hvilken gkonomi foreningen har, sa kan det vurderes, om der fx skal
suppleres med et banklan for at fa rad til opkgbet af 20% af MEMOX (der ligger et tilbud klar fra
Merkur bank), eller om man fx i stedet vil ngjes med at kabe, hvad foreningen har rad til via
medarbejdernes indskud alene.

12. Kan jeg seelge mit indskud?

Du kan altid veelge at opsige dit medlemskab af foreningen og fa udbetalt dit indskud. Men du

kan ikke "seelge” dit medlemskab til andre end foreningen. Der kan i visse tilfeelde ga leengere

tid, for du far udbetalt veerdien af dit indskud, da der skal veere likviditet til stede i foreningen for
udbetalingen. Men i princippet aldrig laengere end 1.5 ar.

13. Hvad betyder det skattemaessigt for mig, hvis jeg bliver medejer?

Du vil skulle betale skat, hvis du far udbetalt udbytte i forbindelse med en overskudsdeling. Der
er ingen beskatning i forbindelse med indskud og tilbagebetaling af indskud for medlemskab af
foreningen.

14. Hvilken indsats vil medejerskabet kraeve af mig?

Du vil ideelt set (men det er frivilligt) skulle bruge din ene medejer-stemme, nar der skal treeffes
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beslutninger pa generalforsamlingen en gang om aret, og du vil sammen med dine medejer-

kollegaer skulle sgrge for, at der bliver holdt styr pa regnskab og registrering af, hvem der

indtraeder og forlader foreningen - evt. med hjaelp fra en bogholder (fx MEMOX’ bogholder, hvis
denne stilles til radighed). Arbejdsbyrden er hgjest i opstarten af foreningen.

15. Hvad sker der, hvis jeg forlader foreningen (fx hvis jeg siger op eller bliver opsagt)?

Sa far du veerdien af din indskud udbetalt og mister din stemmeret. Der kan dog ga et stykke tid
fra opsigelse af medlemskab til udbetaling af dit indskud.

16. Er jeg tvunget til at blive medlem af foreningen?

Nej. Det er frit at blive medlem af eller forlade foreningen. Der kan dog ga et stykke tid fra
opsigelse af medlemskab til udbetaling af dit indskud.

Har du andre spgrgsmal, som mangler at blive besvaret?

Send dem til medeje@memox.dk, sa vender vi tilbage med svar.

Veaer opmaerksom pa:

Dette er ikke et radgivende dokument, og ma ikke opfattes som en opfordring pa vejne af
Memox eller andre til at foretage en investering. Der opfordres til at man sgger individuel

radgivning ift. egne skonomiske forhold.
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Bilag 4: Memox-survey

21 responses Vitw in Bheets 3

dccephing responses .

SLITMary Clisastion Individiial

Hwor lang tid har du arbejdet i kemox? |_|:| Copy
Jeg har arbejdel i Mermox

21 raspansss

Mere end T &r
G ar
L
44
s
2a
1ar

Wingrn ane 1 &

Hwordan kan man karskterisere din stilling hos Memox? |_|:| Copy

31 feEponsea

W Korsuan [faghy korsukam
faribakoneuiane mm |

i AdwinisTaian

i Leder (leamchef, Taghy leder mm. )

il Hoordinator { socaBaghyg, kommunisabon

mm j§
o Andel
Hwlliket kan identificerar du dig som® |_|:| Copy
21 responzes
B Eainds
i Mand

W |EER-hinEr
i Orsiar lkke St oplyso

Hwor positiv er du over for idean om at tilbyde madarbejderne madejerskab al Mamaox? |_|:| Copy

P& en s«ala fra 1 til 5, hwor 1 er "keget negativ® og § er "Meget positiv’

2 responses

a0
an
au I PF%)
ERERLY
o
1 2 3 4 5

76



Med iab

Sdfrernt du har rdd, forventer du at sige Ja til muligheden for at blive medeler af IO copy
Memos=?

21 responsey

[

o No|
& Ved kkg

|_D opy
Joomere medarbejdema | Memaox felles Kan rejse al midler, jo starre anpart kan der
kabes | MEMODX (dog lkke mere end 20 % 13},
| det tiifaelde, hvor du mener det e fordalagtigt at blive medejer af MERMOX:
Hwvad ville din personlige hajest mulige investering/akonomisk indskud kunne vaere
ift. ejerakab?
[Irwestering vil kunne blive betalt over lgn over en razkke maneder)
Del er muligl &t s=ile mere end &t kryds. Szl 58 mange krydser, sorm del giver
miening, atkast felger investering.
21 rAERPONESS
2000 kr 27 [24.7%)
000 kr. 19 (106%}
7 0000 b 1112 1%)
2 000 kr
10000 k1,
12,000 kr.
+ Z0.000 kr.
Vil lkkm 3 (%)
i o 0 a0 '
|_D Copy
Kunne du weere interesseret | at sidde | foreningens bestyralas?
31 responzes
L R
& Na
W Maska
Kunne du vaere interesseret i al hjselpe til med driften af Toreningen pd anden vis og, IO copy
s [a, fvor mange timer kan du s ca. Bldrage med manedligt?
31 responses
& 7 lime
B 2-3limar
B A5 timar 77
¥ 65-10 tmar

b Na| jeqer ke imeresseres | o bidange
mad Amar 11 diftan & franingan

W Sy wad bcka pt, oo Jeg kel bidrane
mad Amar 11 diftan & franingan




Bilag 5: Vaerdiansaettelse Memox ApS

Ao

Ql MemoxX

Memox ApS

Veerdiansaettelse af 30. juni 2023
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Indholdsfortegnelse

Vilkar for vaardiansattelse

Hoved- og nggletal

Vardiansattelse

sl Lo s O S

Begraensninger | distribution og anvendelse
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1. Vilkar for veerdiansaettelse

1.1. identifikation og status
Denne verdianszttelse er udarbejdet af Ri Statsautoriseret
Revisionsaktieselskab (i det efterfglgende benavnt "Ri’)-

Vi kan bekrzfte, at:

* i har de forngdne kompetencer til at udf@re arbejdet

» vardianszttelsen er udfgrt af kvalificerede, uafhengige medarbejdere

* Ri ikke modtager honorering for vardians=ttelsen, andet end det forud
aftalte honorar

1.2, identifikation af modtager
Modtager af veerdians=ttelsen er ejeren af Memox ApS (i det efterfalgende
benzvnt ‘Memaox’).

1.3. Formdlet med verdians=ttelsen

Formilet med vardians=ttelsen er at foretage en vaerdians=ttelse af
Memox ApS til brug for medarbejderkdb af dele af selskabets kapitalandele,
sdledes at selskabet bliver delvist medarbejderejet.

Vardianszttelsen omfatter selskabet med cwr.nr. 37 85 15 B2 og alle
underliggende selskaber. Vardianszttelsen foretages dermed med
wdgangspunkt i konsoliderede regnskabstal.

Vardianszttelsen vil ske med udgangspunkt | gennemsnittet af to
vazrdianszttel sesmodeller, multiplikatormedellen og DCF-modellen.

| det der ikke foretages et egentligt wdbud af kapitalandelene | Memox pd et
marked, er vaerdiansattelsen et tilnarmelsesvis udtryk for den forventede
vardi af Memox.

Idet der stilles en mindre andel af kapitalandele til salg til medarbej-
derne, vil der blive foretaget et fradrag for illikviditet, idet medarbej-
derne ikke opnar fuld kontrol og fordi kapitalandelene ikke er til salg pa
et b@rsmarked.

1.4. Identifikation af Memox ApS
Memaox ApS

Eliasgade 10

2300 Kpbenhavn 5

CVR-nr. 37851582

Memaox Ap5 er en konsulentvirksomhed, som startede 30. juni 2016.

Konsulenterne yder familiebehandling | danske kommiuner til socialt
udsatte bgrn, unge og familier, ved bl.a.:

* Dpgnindsats

= Skoleboost

* Kontaktpersonordning

= Eftervaern

= Owervaget samvaEr

* Socialpedagogisk statte
* Rad og vejledning

Det er selskabets ambition at blive den foretrukne leverandgr af familie-
behandling i danske kommuner - og pd den made skabe et bedre liv for

flest mulige udsatte b#irn og unge.
Q’I

Selskabet er 100% ejet af Amélevi Holding ApS.
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2. Hoved- og nggletal <>«

Af selskabets seneste interne arsrapport for 2022 (modtaget i udkast) Af det interne regnskab ses en stigning | omstningen fra 26,9 mio.kr. i
fremgar falgende hoved- og nggletal: 2018 til 77,0 mio.kr. i 2023
i s | — ] Tilswarende er der en stigning i bruttoresultatet og antallet af ansatte.
thr. thr. thr. thr. thr.
X Flesuh:—:ltet svinger mellem et underskud pa 1,0 mio.kr. og et overskud pa
Hath nifeg, 77003 48,197 45.74%  40.ETS 26,910 1,6 mio._kr.
B Itat 44.51F 39285 PR.BE0 14559 15.44%
Driftsreudtat for afskrivninger [EBITDA). 1410 4,544 .5 [ [
Ressltat o primner difl. . = -840 1500 L 11 RFI Det er oplyst, at resultatet | 2022 er pavirket af engangsudgifter i
peoater, a5 56 -1 <35 A7 . . . ) ’
P LoEs G aid At forbindelse med investering i myt it-system samt fratredelse af direkter.
21 1,645 a1 144 S
Ledelzen forventer frem mod 2028 at opnd en bruttofortjeneste pd tkr.
w052 11893 B 4.0 3323 51.000 iflg. fremsendte budgetter.
o8 z.87% w¥l ] (=]
100 i a1 L] 1
578 LT w0 60,1 574
09 37 0,3 45 5.3
L sgrad 13,1 1387 120,5 72,1 TEE
nr mi 10,3 L] .0
Cgenbapitald g -50.8 .5 0,4 -41,1 -84
Indeks for nettoometning 286 L3 18 152 0]
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3. Verdiansaettelse

<| >«

3.1. Regnskabsmateriale

Vardianszttelsen tager udgangspunkt i selskabets realiserede regnskabstal
fra 1. januar til 31. maj 2023 samt ledelsens opgjorte budgetter og
forventede pengestrgmsopggrelser for perioden 1. juni 2023 - 31. december
2028.

Vi har ikke efterprgvet budgetterne, herunder efterregnet eller foretaget
gennemgang af forudsztningerne for budgetterne.

3.2. Anvendt information
Til brug for veerdiansattelsen har Memaox ApS udleveret fplgende materiale:

1) Realiserede regnskabstal for drene 2020 - 2022 samt 1. januar 2023 - 31.
maj 2023.

2} Budgettal for perioden 1. juni 2023 - 31. december 2023 samt Arene
2024 - 2028

3} Forventede pengestrgmme for perioden 1. juni 2023 - 31. december
2023 samt drene 2024 - 2028.

4} Praesentation af Memaox ApS af 24. april 2023, indeholdende data fra
punkt 1) og 2] samt budgetforuds=tninger.

Foruden gennemgang af det oplistede materiale har vi afholdt interviews
med ledelsen, herunder ghkonomichef Miriam Drewsen.

Budgetterne for 2023 til 2028 udviser fglgende hovedtal, som er anvendt i
modellerne:

mmmmm

Omsztning  88.112 90.755 93478 965282 S9.170

EBITDA 5.502 6342 6.5343 6.736 6.935 7.140
Resultat 3.400 4302 4 456 4628 4 B23 4087
Cashflow 1383 7921 5.392 7.127 5973 7.350

3.3. Modeller og input
Til brug for verdianszttelsen anvendes to modeller, multipl ikator-
maodellen og DCF-modellen.

Muiltiplikatormodellen bygger pa forventet EBITDA | 2023 (Indtjening far
renter, afskrivninger, nedskrivninger, finansielle poster og skat)
multipliceret med en faktor.

DCF-modellen bygger pa tilbagediskonterede, fremtidige pengestrgmme
baseret pa interne budgetter i perioden 1. maj 2023 til 31_december
2022 Aret 2022 anvendes som terminalvardi.

Begge modeller er beh=ftet med en vis usikkerhed - herunder
budgetforudsztninger o valg af eksempelvis diskonteringsfaktor, men
er anerkendte modeller til verdianszttelse af virksomheder.

Multipl ikatormodellen og DCF-modellen bygger pa forskellige principper.
Netop de forskellige princippet gar, at det er muligt at foretage en
sammenligning af veerdians=ttelsen pa tvaers af modellernes
forskelligheder. Derfor reguleres der for nogle faktorer i den

ene model o ikke ngdvendigvis | den anden model, f.eks. A
Ilikviditetsfradrag. ! I
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3. Veerdiansattelse

3.3.1. Multiplikatormodel

Memox er kendetegnet ved at vare en vakstvirksomhed, hvor
omsEtningen er kraftigt stigende, og hvor resultatet ikke felger med den
stigende omsztning. Der er siledes de sidste &r konstaterede mindre
underskud.

Der er derfor stgrre risiko ved at investere | Memox end i en tilsvarende
virksomhed, hvor der |gbende genereres overskud. Der er stgrre risiko
forbundet ved overhioldelse af budgettets forudsztning.

Risikoen afspejles i den multiplikatorfaktor, som anvendes.

Normalt anvendes faktorer mellem 5 og 7, hwor 7 anvendes ved mindre
risikofyldte virksomheder, og hvor 5 anvendes ved starre risikofyldte
virksomheder.

Der er til verdianszttelse af Memox valgt en faktor pa 5 idet investeringen
er mere risikofyldt end tilsvarende investeringer, da resultatet ikke er steget

i takt med omsztningen.

Vardien af Memox kan efter multiplikatormodellen beregnes til 27,5 mio.kr.

] “aum |

EBITDMA 5.502
Faktar 5
Vaerdi Z7.510

3.3.2 DCF-model
Input til modellen bestar af:

Frit cash flow - Som er penge, der gér ind og ud af virksomhaden, inkl.
investeringsudgifter. Frit cash flow er oplyst via forventede fremtidige
pengestrgmme fra ledelsen.

Terminalstigning - Den forventede vakst ved udlgbet af budget-
perioden, 2 % Der er anvendt 3 % stigning | budgetperioden. Da
terminalvardien udggr en forholdsvis stor andel af verdien, ligesom
der er tale om fremtidsudsigter, amvendes 2 % stigning, som normalt
antages ved anvendelse af DCF-modellen baseret pd empiriske
undersggelser.

Diskonteringsrente — Som er renten, der benyttes for at gdre en
aktuel investering/findbetaling sammenlignelig med fremtidige
indtjeninger og indbetalinger. Renten er baseret pd WALCC [vagtet
rente pd egenfinansiering og fremmedfinansiering). WACC er opgjort
ud fra en risikofri rente tillagt den forrentning, anpartshaver forventer
i afkast samt rente pd renteb=zrende g=Id

= Risikofri rente - Her er taget udgangspunkt i en 10-irig
statsobligation, hwor renten p.a. er 2,75 %

!
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3. Vaerdiansaettelse

< >«

* Risikotillz=g - Kapitalejerens forventede afkast, 13 %. Afkastet er
fastsat ud fra generelle forventninger til en vakstvirksomhed,
hwor risikoen er stgrre end samm enlignelige, etablerede
virksomheder. Der er saledes risiko for, at budgetterne ikke
opnds. Afkastet er baseret pa markedsmazssige undersggelser af
gennemfgrie virksomhedshandler.

* Rente fremmedkapital - Renten til fremmedfinansiering, som ift.
de fremlagte budgetter er & % p.a.

= Der er taget udgangspunkt i en egenkapital pa kr. 704.000 og
rentebzrende g=ld pa kr. 451.000

= Skatteprocenten er fastsat til 22 %

WACLLC er beregnet til 12 %.

Vardianszttelsen er beregnet ud fra et salg af minoriteten af anparterne,
hworfor der er fragéet et likviditetsfradrag i beregningen pa 45 %. Fradraget

skyldes, at der er tale om en mindre andel, som overdrages (< 20 %), og fordi

det ikke muligt efterf@lgende at s=lge kapitalandelens pd etablerede
markeder. Fradragets niveau er i overensstemmelse med anerkendte

principper.

Vardianszttelsen efter DCF-modellen er beregnet til 33,8 mio.kr.

dejeke. | 2023 | 2020 | 2025 | 2026 | 2027 | rerminai
Cashflow

1383 7921 5381 T.13% 54973 7.140
Diskanteret 1.233 6315 31.B3E 4.529 3389
Swm af Mutidsvaerdi (diskanterede cashiflaws) 19,303
Mutidswzerdi af terminalverdi 37232
virksamhedsvaerdi 536.536
Likviditetsfradrag 45 %
virksamhedsvaerdi, minaritetsandel 31004
Mettorentebzrends aktiver prima 2698
Markedsvaerdi, minoritetsandel 33.793

3.3.2 Sammenfatning
Den gennemsnitlige vaerdi af multiplikatormodellen og DCF-modellen er
30,00 mio.kr.

azrdien af Memox kan derfor anszttes kr. 30.000.000, skriver
tredivemillioner kroner.

!
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4. Begraensninger i distribution og anvendelse

¢ | «|

4.1, Distribution og anvendelse

Vi henleder opmazrksomheden pi, at rapporten er udarbejdet i hanhold til
ledelsens instrukser omkring vardianszttelse af Memox ApS pa baggrund
af en rekke specifikke regnskabstal og foruds=tninger, opsat af ledelsen.
Rapporten er udarbejdet med henblik pa at hjz=lpe parteme til vaerdians=t-
telse af anparterne af Memox Ap5 for salg af anparter til medarbejdere.
Somi falge heraf kan rapporten vare uegnet til andet formal.

\ores rapport er udelukkende udarbejdet til brug for ledelsen | Memox Ap5
og bgr ikke udleveres eller anvendes af andre parter end ledelsen | Memox
ApS samt disses ansatte.

S&fremt Memox afstas til anden part end medarbejderne, og der opnas fuld
gjerskab over Memax, vil prisen pa anparterne efter DCF-modellen og
multiplikatormodellen vare hagjere, idet der ikke vil vare fradrag for
illikviditet etc. En sédan pris vil efter DCF-modellen vare i sterrelses-
ordenen 54 mic.kr. som beregnet pa forrige side fgr fradrag for illikviditet,
men efter fradrag for nettorentebarende aktiver.

Rapporten er udarbejdet pr. 3. juli 2023

Martin Pederéen

Statsautrevisor
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Bilag 6: Mail om tilbud fra Amelevi til medarbejderne

Keere alle medarbejdere Memox

Vi har nu veeret i gang i mere end 10 ar og det er med stor glaede, at jeg nu vil tilbyde jer
medejerskab i Memox.

Til de af jer, der er nye og ikke kender mig, sa hedder jeg Amélevi og mit hjerte banker for at
kunne hjeelpe familier, barn og unge til at hjeelpe sig selv. Mit engagement udspringer af et
gnske om at gare dét bedre, jeg selv har oplevet og set der manglede i systemet — bade fra min
egen opvaekst og i kraft af mit arbejde som bl.a. psedagog, psykoterapeut og
myndighedssagsbehandler. Derfor stiftede jeg Memox, som jeg i dag er eneejer af.

Min drgm er stadig den samme som dengang. Memox skal saette dagsordenen for, hvordan vi
kan hjeelpe familier i indland og udland. Denne store ambition og forretningsudvikling haber jeg,
| vil veere med til.

Det er ikke nogen hemmelighed, at det har veeret og fortsat er bade spaendende, sejt,
udfordrende, hardt og samtidig ensomt at eje noget alene.

Min ambition var derfor klar helt fra begyndelsen. Nemlig, at alle som aktivt bidrager til Memox
eksistens skal have mulighed for at fa ejerskab og del af et eventuelt overskud. Bade
konsulenterne som hver dag stéar i front sammen med vores familier, og sekretariatet som
keemper en hard kamp for at koordinere og sikre faglighed og sammenhold i organisationen.
Hvorfor kan | teenke? Fordi det er jer, der hver dag er med til at skabe Memox og fordi jeg
gnsker, at vi er flere som ikke kun arbejder i og for Memox. Men ogsa fordi jeg tror, vi bedst
fastholder Memox veerdier i fremtiden med jer som medejere.

Jeg haber, | vil tage godt imod tilbuddet om ejerskab og dermed partnerskab i Memox. For det
kan kun lykkes, hvis s mange af jer som muligt har lyst. Sammen kan vi skabe et endnu bedre
Memox og hjeelpe endnu flere familier.

Med venlig hilsen

Amélevi
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Bilag 7: Udkast til Vedtaegter for Medarbejderforening

KONTRA

ADVOKATER

Vedtaegter for

Medarbejderforeningen Memox f.m.b.a.

§1
Foreningens navn og hjemsted
Stk. 1 Foreningens navn er Medarbejderforeningen Memox f.m.b.a.

Stk. 2 Foreningens hjemsted er Kgbenhavn.

§2
Formal
Foreningens formal er:
Stk. 1 at eje anparter i selskabet Memox ApS, hvor medlemmerne er ansat.
Stk. 2 at varetage medlemmernes faglige og gkonomiske interesser.

Stk. 3 udgve indflydelse pa selskabet Memox ApS i overensstemmelse med medlemmernes interesser.
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§3
Medlemmer

Stk. 1 Som medlemmer af foreningen kan optages personer ansat, eller tilknyttet som konsulent i Memox ApS
cvr. Nr.: 37851582 der har 2 ars anciennitet med minimum 2 ugentlige timer (i arligt gennemsnit), eller
% ars anciennitet med minimum 5 ugentlige timer (i arligt gennemnsit. Nar den gennemsnitlige
arbejdstid skal ggres op, skal kalenderaret fglges.

For at opna medlemskab skal medlemmet skriftligt anmode herom til bestyrelsen og indbetale
indskud.

Generalforsamlingen fastszetter indskud. Der kan indbetales forskellige indskud. Andel i evt. udbytte er
afhaengig af stgrrelsen af det indbetalte indskud se § 9 stk. 3.
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Stk. 2 En medarbejder fortaber sit medlemskab og medlemsrettigheder safremt denne i et kalenderar ikke
lengere opfylder betingelsen i § 3 stk. 1, medmindre dette skyldes afholdelse af barsel eller anden
form for orlov.

Stk. 3 En medarbejder opnar pa ny ret til medlemskab, hvis denne pa ny opfulder betingelserne i § 3 stk. 1.

Stk. 4 Safremt der opstar tvivl om hvorvidt der kan opnas medlemskab, traeffer bestyrelsen beslutning herom.
Beslutningen kan indbringes for naestkommende generalforsamling.

Stk. 5 Ved udmeldelse af foreningen har medlemmet ret til at fa sit indskud tilbagebetalt. Af hensyn til likviditet i
foreningen, kan tilbagebetalingen ske over en periode pa 1,5 ar fra udmeldelse. Der opnas ikke ret til
evt. udlodning efter udmeldelse.

§4

Generalforsamling

Stk. 1 Generalforsamlingen er foreningens gverste myndighed.

Stk. 2 Hvert medlem har én stemme pa generalforsamlingen og ingen medlemmer har saerlige rettigheder.

Stk. 3 Ordinaer generalforsamling afholdes én gang arligt inden udgangen af maj maned. Indkaldelse til
generalforsamlingen udsendes elektronisk senest 3 uger fgr generalforsamling med angivelse af en
forelgbig dagsorden.

Stk. 4 Forslag, der gnskes behandlet pa generalforsamlingen, skal veere modtaget per e-mail af ledelsen senest 7
dage inden generalforsamlingens afholdelse.

Stk. 5 Dagsordenen for den ordinaere generalforsamling skal mindst indeholde fglgende punkter:
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. Valg af dirigent

. Forpersonens beretning

. Godkendelse af regnskab

. Godkendelse af budget

. Behandling af indkomne forslag

U b W N

a. Anvendelse af foreningens overskud

b. Evt. udlodning af overskud til medlemmer
. Fastsaettelse af kontingent
. Valg af bestyrelsesmedlemmer til foreningen

6
7
8. Valg af bestyrelsesrepraesentanter i Memox ApS
9

. Valg af revisor
10. Eventuelt

Stk. 6 Generalforsamlingen traeffer sine beslutninger med simpelt flertal. Beslutning om optagelse af Ian og
erhvervelse af fast ejendom kraever mindst 2/3 af de tilstedeveerende stemmeberettigede stemmer.
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Stk. 7 Ekstraordinaer generalforsamling indkaldes, nar ledelsen finder det pakraevet, eller nar mindst 2/3
medlemmer anmoder herom med motiveret angivelse af emnet der gnskes behandlet. Indkaldelse til
ekstraordinaer generalforsamling til behandling af et bestemt angivet emne indkaldes, senest 2 uger
efter ledelsen finder det pakraevet eller det er forlangt af mindst 2/3 medlemmer. Indkaldelse skal ske
med samme varsel som den ordinzere generalforsamling.

§5
Ledelse
Stk. 1 Foreningens ledelse bestar af en bestyrelse pa 3-5 medlemmer.

Stk. 2 Bestyrelsesmedlemmerne valges af generalforsamlingen pa foreningens ordinaere generalforsamling. Alle
valg sker med en valgperiode pa 2 ar, men sdledes at halvdelen af bestyrelsens medlemmer velges i
lige ar og halvdelen i ulige ar.

Stk. 3 Bestyrelsen konstituerer sig selv med en forperson og fastsaetter selv sin forretningsorden.

Stk. 4 Bestyrelsen for foreningen repraesenterer foreningen som ejere af Memox ApS og deltager i Memox ApS
generalforsamling.

§6

Tegningsregel

90



Stk. 1 Foreningen tegnes af bestyrelsesforpersonen og et bestyrelsesmedlem i forening. Stk. 2

Bestyrelsen kan meddele prokura.

§7
Haeftelse

Stk. 1 Ingen medlemmer haefter for foreningens forpligtelser.

§8
Regnskab, revision

Stk. 1 Foreningens regnskabsar gar fra den 1.1 til den 31.12 Foreningens f@rste regnskabsar gar fra stiftelse til
31.12.2023.

89
Anvendelse af overskud og udbytte
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Stk. 1 Foreningens overskud skal som udgangspunkt anvendes til udvikling af foreningens aktiviteter til gavn for
foreningens medlemmer.

Stk. 2 Foreningens overskud skal desuden anvendes til afvikling af geeld optaget af foreningen i
overensstemmelse med de aftaler foreningen har indgaet.

Stk. 3 Generalforsamlingen kan efter indstilling fra bestyrelsen beslutte, at der skal ske udlodning af frie midler i
foreningen til foreningens medlemmer. Overskudsdeling skal i det tilfeelde udloddes forholdsmaessigt i
forhold til det enkelte medlems indskud i foreningen.

§10
Vedtaegtsandringer

Stk. 1 Vedtaegtsaendringer kraever vedtagelse pa en generalforsamling med 2/3 af de afgivne stemmer.

§11

Oplgsning
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Stk. 1 Oplgsning af foreningen kraever vedtagelse pa en generalforsamling hvor 2/3 af samtlige medlemmer
stemmer for, og hvor forslag om oplgsning udtrykkeligt fremgar af dagsordenen.

Stk. 2 Safremt der ikke mgder tilstraekkeligt med medlemmer op, er bestyrelsen berettiget til at indkalde en ny
generalforsamling, pa hvilken oplgsning kan vedtages med 2/3 stemmeflertal blandt de fremmgdte
medlemmer.

Stk. 3 Ved foreningens oplgsning fordeles foreningens formue, efter al geeld er betalt og foreningens
forpligtigelser er opfyldt, til

* Medlemmer af foreningen det seneste ar samt

* medlemmer der ikke laengere er medlemmer af foreningen, men som har veeret medlemmer af

foreningen i mere end 5 ari alt,

formuen fordeles forholdsmaessigt i forhold til hvor mange ar de enkelte har arbejdet for Memox ApS.

Safremt medlemskab gar laengere end 5 ar tilbage, er det enkelte medlem selv ansvarlig for at gemme
Ignsedler og derved kunne dokumentere hvor laenge denne har arbejdet for Memox ApS.

Stk. 4 § 11 stk. 3 og 4 kan ikke andres uden samtykke fra alle tidligere medlemmer der har vaeret medlem i
mere end 5 ar af foreningen.

Saledes vedtaget pa den stiftende generalforsamling
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Bilag 8: Empiriske resultater for fuldt og delvist medarbejdereje

Figur 4. Oversigt over empiriske resultater for fuldt og delvist medarbejdereje

Fuldt medarbejdereje

Delvist medarbejdereje

Produktivitet og gkonomisk resultat

Arbejdsproduktivitet

Hgjere eller samme niveau

Mindre effekt end fuldt

Total faktor produktivitet (TFP)

Hgjere eller samme niveau

Mindre effekt, enkelt minus

Finansielle resultatmal, afkastningsgrad

Hgjere eller samme niveau

Mindre effekt, enkelt minus

Mekanismer for hgjere produktivitet

Medinddragelse og indflydelse

Positiv - mange studier

Positiv - mange studier

Gensidig kontrol - faerre mellemledere

Flere studier, flere lande

Enkelte studier

Intern uddannelse & traening, human kap

Enkelte studier

Fzelles arbejdspladskultur - samhgrighed

Positiv - enkelte studier

Feerre opsigelser fra medarbejderside

Positiv — flere studier

Positiv — flere studier

Innovativt miljg, ideer fra medarbejdere

Positiv - enkelte studier

Moadificering — lavere produktivitet

Free-rider problem — 1/N -problem

Et studie: problem for mega-
selskaber. Andre studier:
falder med dybde og bredde

Modsaetninger mellem
medarbejdergrupper

Enkelt case, effekt mindre
end kapital-arbejde konflikt

Saerlige mal/adfaerd kort sigt

Mere ligelig lgnfordeling

Resultat af mange studier

Mere fleksibel Ign, varierer med
konjunktur

Resultat af mange studier

L@gnniveau

Uklart, mest samme eller
hgjere, enkelte lavere

Samme eller hgjere

Mere stabil beskzftigelse

Resultat af mange studier

Mere med dybde & bredde

Saerlige mal/adfaerd langt sigt

Kapitalintensitet

Uklart, samme eller lavere

Investeringsniveau

Uklart, samme eller lavere

Enkelt studie: lavere

Overlevelse Laengere Mere med dybde & bredde
Barrierer
Opstart + Opstarter i lavkonjunktur | Etableringer i baglger

og efter positiv lovgivning

afhaengig af lovgivning

Ind/udtraeden af medarbejderejere

Nemt ved kollektivt eje
problem ved individuelt eje

Ikke problem i ESOPs, ind.
konto fglger ansaettelse

Kapitalproblem

Begranset af szerlige
finansieringsordninger

Sjeldent relevant, ESOP
tilfgrer ofte ekstra kapital

Risikoproblem

Begranset v. kollektivt eje
evt. problem individuelt eje

ESOP => ekstra opsparing
400(k) kan give problem
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Bilag 9: Survey-spgrgsmal

timesurvey TN

OBS! Denne survey er henvendt til ejere/medejere af virksomheder
Kaere virksomhedse jer

Tak fordi du vil deltage i denne korte spgrgeundersggelse, hvor vi undersgger

virksomhedse jeres holdninger til inddragelsen af medarbe jderne i ejerskabet af
virksomheden.
Fortrolighed
Spergsmalene besvares digitalt, og det tager kun nogle f4 minutter at besvare. Dine
svar behandles fortroligt og deles ikke med tred jeparter. Ved senere brug af
sporgeundersggelsens resultater, vil alle svargivere vare anonymiseret.
Tak for hjzelpen
Vi veerdszetter din unikke viden og hjzelp til at fa et indblik i de tanker og

overvejelser, du matte have gjort dig i forbindelse med din egen virksomhed. Pa

forhand tak for din besvarelse.

Med venlig hilsen Teenketanken Demokratisk Erhverv

Afsnit A:

Al. Er du ejer eller medejer af en virksomhed i Danmark?

Ja, jeg er ejer eller medejer af en virksomhed i Danmark

Ncj. jeg cr ikke cjer cller medcjer af en virksomhed i Danmark

[ F1]

Afsnit B: Baggrundsviden

Nu stiller vi nogle generclle spprgsmal.
Bl1. Hyvilke af f@glgende kgn beskriver dig bedst?
Kvinde
Mand

Ikke-binaer

(LR

Jeg gnsker ikke at svare



Ctimesurvey |

B2.

Hvor gammel er du?

40-49
50-59
60-69

70+

Jeg gnsker ikke at svare

B3. Hvor lzenge har din virksomhed eksisteret?

< ldr

1-5 ér

5-10 édr

10-20 ar

20-30 ir

30+ ar

Jeg pnsker ikke at svare

B4. Hvor leenge har du veeret ejer (eller medejer) af din virksomhed?

< ldr
1-5 ar
5-10ar
10-20 ar
20-30 ar

30+ dr

(PP DR R DR R L P R L]

Jeg gnsker ikke at svare

Afsnit C:

Cl1. Har du gjort dig tanker om, hvem der skal overtage dit ejerskab af
din virksomhed, hvis du pa et tidspunkt ikke selv kan eller vil vare
ejer leengere?

Ja, jeg har gjort mig tanker om, hvem der skal overtage mit ejerskab af virksomheden

[F1]

Nej, jeg har ikke gjort mig tanker om, hvem der skal overtage mit ejerskab af virksomheden
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Afsnit D: Overvejelser om overdragelse

D1. Hyvilke af fglgende former af ejerskab har du overvejet, nir det bliver
relevant for din virksomhed? Jeg har overvejet ...
At overdrage (fx slge) virksomheden (cller min andcl af virksomheden) til medarbejderne - fx.
gennem medarbejderakticr/anparter, oprettelsen af en medarbejderforening, cller lignende
Al szlge virksomheden (eller min andel al’ virksomheden) - [x. lil en kapitallond, privat investor, anden
virksomhed eller lignende

At overdrage mit ejerskab af virksomheden til min familie

Andet (beskriv gerne)

I LT[

Andet (beskriv gerne)

D2. Hyvis det pa et tidspunkt bliver relevant, at du skal overdrage hele
eller en del af dit e jerskab af virksomheden til anden part — hvilke af
folgende former for overdragelse, vil du da foretraekke? Jeg vil
overveje ...
At overdrage (dvs. give cller sielge) hele eller en del af mit ejerskab af virksomheden til medarbe jderne
- fx. gennem medarbejderaktier/anparter, oprettelsen af en medarbejderforening, eller lignende

Al szlge hele eller en del al mil ejerskab al virksomheden lil en kapitallond, privat investor, anden
virksomhed eller lignende

At overdrage hele eller en del af mit ejerskab af virksomheden til min familie

I T[]

Andet

Andet

D3. Safremt, at du pa et tidspunkt skal overdrage (give eller szlge) hele
eller en del af dit ejerskab af virksomheden videre til anden part,
hvad ville da vaere vigtigst for dig. Det vil veere vigtigst for mig ...

At sikre det stgrst mulige gkonomiske udbytte via salget

At sikre, at de vaerdier, som virksomheden er bygget pd, viderefgres af virksomhedens nye ejer(e)
At sikre, at min familic kan overtage virksomheden

At sikre, at forholdene for virksomhedens medarbe jdere ikke forringes i forbindelse med overdragelsen
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Afsnit E: Szrligt om inddragelse af medarbejderne i ejerskabet

Medarbejdereje er, nir medarbejderne har ejerskab i den virksomhed, de arbejder i. Det kan fx veere som anparter, som
medarbejderaktier, eller via en medarbejderforening. I denne undersggelse har vi fokus pd medarbejdereje, hvor
medarbejderne ejer en betydelig del af virksomheden, og hvor medarbejdere jerskabet raekker bredere ud end ledelsen eller
nogle {4 medarbejdere.

El. Synes du, at ideen om at inddrage medarbejderne i ejerskabet af
virksomheden er en god idé?

Ja, jeg synes, at ideen om al inddrage medarbejderne i ejerskabel al virksomheden er en god idé
Nej, jeg synes ikke, at ideen om at inddrage medarbejderne i ejerskabet af virksomheden er en god idé

Ved ikke

[ F{F1]

E2. Hvorfor synes du, at ideen om at inddrage medarbejderne i
ejerskabet af virksomheden er en god idé?

Fordi medarbejderne vil vaere de bedste til at viderefgre virksomheden i den rette dnd

Fordi medarbejderne vil viere de bedste til at viderefare virksomheden med den rette viden og de rette
kompetencer

Fordi medarbejderne via deres udviste engagement har fortjent at blive medejere af virksomheden

Fordi det vil viere sveert at finde andre, som vil kdbe virksomheden (cller min andel af virksomheden)

Fordi jeg cr imod idecn om, at mit cjcrskab skal overtages af cn kapitalfond, cn anden virksomhed, ¢n
privat investor eller lign.

Andet (beskriv gerne)

0] 01 0] O] O

Andet (beskriv gerne)

E3. Hvorfor synes du ikke, at ideen om at inddrage medarbejderne i
ejerskabet af virksomheden er en god idé? Fordi ...

Jeg mener ikke, at medarbejderne vil kunne varetage ejerskabet af virksomheden

Jeg tror, at jeg ville kunne [a flere penge for virksomheden (eller min andel af virksomheden) ved at
swlge til anden side

Jeg mener ikke, at medarbejderne har fortjent at blive ejere af virksomheden

HEEEEEN

Jeg ved for lidt om medarbejdereje
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Andet (beskriv gerne) D

Andet (beskriv gerne}

E4. Hvorfor mener du ikke dine medarbejdere kan varetage ejerskabet?

Mine medarbe jdere mangler viden om drift, daglig ledelse og HR

Mine medarbejdere mangler viden om selskabsledelse (governance)

Mine medarbe jdere mangler viden om organisationsudvikling

Mine medarbe jdere mangler viden om markeds[¢ring

Mine medarbe jdere mangler faglig viden om virksomhedens produkter/services
Mine medarbejdere mangler engagement og/eller pligtopfyldenhed

Andet

IR EREEEEN

Andet

ES. Hvad kunne evt. afholde dig fra at inddrage medarbejderne i
ejerskabet af virksomheden?

Hvis jeg kunnc salge til anden side til en hgjere pris

Manglende adgang til rdidgivning om virksomhedssalg til medarbe jdere

Manglende [inansieringsmuligheder [or medarbejdernes opkgb al virksomheden (eller min andel al
virksomheden)

Hvis de juridiske forhold omkring overdragelsen af virksomheden (eller min andel af virksomheden) til
medarbejdereje er uklare

Hvis jeg ikke kan finde mere information om medarbejdereje

01000

Andet

Andet
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Afsnit F: Hvad kunne ggre det mere gunstigt for dig at inddrage medarbejderne i
ejerskabet af virksomheden?

F1. Hvad skal der til for at du ville overveje at inddrage medarbejderne i
ejerskabet af virksomheden?

Et gkonomisk incitament

Bedre radgivning om overgangen til medarbejdereje

Bedre muligheder for finansiering al medarbe jdernes opkgb af virksomheden
Mere klare juridiske rammer

Mere information om medarbejdereje

100000

Andet
Andet
Afsnit G: Afsluttende
G1.  Ma vi kontakte dig vedr. din besvarelse, hvis det bliver relevant?
Ja D
Nej D

Det var det hele! Mange tak for din besvarelse.

Med venlig hilsen Tznketanken Demokratisk Erhverv
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