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Om rapporten
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lovfeestet i 2014, og hvor mere end 2.800 virksomheder siden er blevet overdraget til
medarbejderne gennem Employee Ownership Trusts (EOT’er), analyserer rapporten,
hvordan den britiske model blev implementeret, og hvordan virksomhederne har klaret sig
gkonomisk efter ejerskiftet. Performancestudiet er internationalt unikt og et af de hidtid
sterste og mest vidtraekkende studier af far og efter overdragelse til fuldt medarbejdereje.
Rapporten vurderer samtidig de sandsynlige menstre for anvendelsen af den nye danske
model for ejerskifte til medarbejdereje og fremsaetter anbefalinger til, hvordan modellens
udbredelse kan understottes.
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Anbefalinger til succesfuld implementering af den
danske model for ejerskifte til medarbejdereje

Stimulering af tidlig efterspergsel og kendskab

1 Malret kendskabsindsatser til virksomhedsejere og deres radgivere

2 Tag hgjde for ejernes strategiske og folelsesmeessige prioriteringer

3 Gennemfar malrettede informationskampagner i brancher med szerligt potentiale
4 Stet og synligger ejerskiftepionerer

Opbyg et oskosystem, der understotter udbredelsen

5 Opbyg et professionelt radgivningsmilje

6 Etabler et feellesskab for medarbejderejede virksomheder

7 Tilbyd vejledning og statte til medarbejderne

8 Skab adgang til langsigtet og risikodelt finansiering af ejerskifter

Sikr evaluering, lzering og lebende tilpasning

9 Gennemfor lobende evaluering og tilpasning af modellen
10 Opbyg mekanismer, der sikrer institutionel hukommelse
1 Etabler en national plan for dataindsamling og forskning
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1. Resume

Danmark befinder sig i en afgerende
periode for generationsskifter i erhvervs-
livet, hvor naesten 40.000 ejerledede
virksomheder forventes at std over for et
gjerskifte i lobet af det kommende arti.
Det kan fa stor betydning for samfunds-
gkonomien, lokal gkonomisk udvikling og
de ansatte, hvorvidt og hvordan
virksomhederne viderefgres.

Medarbejdereje er blevet fremhasvet som
en relevant lgsning pa udfordringen, der
kan imedegad nogle af begreensningerne
ved mere traditionelle ejerskifteformer.
Den 1. januar 2026 tradte en ny
lovgivningsmaessig ramme i kraft, som gar
det mere attraktivt at overdrage virksom-
heder til medarbejdereje.” Formalet med
den nye lovgivning er at bidrage til at
bevare virksomhedernes produktions-
kapacitet, fastholde deres lokale foran-
kring og skabe kontinuitet for bade ejere
og medarbejdere. Det sker ved at gare
det nemmere og mere attraktivt at
overdrage virksomheder til medar-
bejderne.

Internationale erfaringer viser imidlertid, at
en ny juridisk ejerskiftemodel ikke alene er
nok til at sikre dens anvendelse.?
Udbredelsen af ejerskifter til med-
arbejdereje afhaenger i hgj grad af
kendskabet blandt virksomhedsejere,
kapaciteten hos professionelle radgivere
og tilstedeveerelsen af understgttende
aktgrer samt en aktiv implementerings-
indsats, efter at den nye lov er tradt i
kraft.

TAENKETANKEN
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| denne rapport praesenteres en analyse af
implementeringen af Storbritanniens mo-
del for ejerskifte til medarbejdereje,
suppleret af en gkonomisk performance-
analyse af de  virksomheder, der er
overgdet til medarbejdereje, samt en
analyse af, hvordan modellen kan opna
udbredelse i Danmark. Formalet er at
fremlaegge anbefalinger til, hvordan den
danske model kan implementeres pa en
made, der fremmer dens udbredelse.
Rapporten skal hjeelpe politiske beslut-
ningstagere samt ansvarlige organi-
sationer og aktgrer i gkosystemet med at
forudse og undga forventelige barrierer og
med at fremskynde udviklingen af de
betingelser, der kan ggre medarbejdereje
til en levedygtig og udbredt ejerskifte-
model.

Rapporten adresserer dermed fglgende
spergsmal:

Hvordan kan den nye danske model for
ejerskifte til medarbejdereje implemen-
teres, s& modellen far stor udbredelse og
anvendes med succes?

For at besvare spergsmalet traekker
rapporten pa erfaringerne med den
britiske EOT-model. Siden modellen blev
formaliseret i 2014, er mere end 2.800
virksomheder blevet overdraget til en
medarbejderejet EOT, og over 450.000
ansatte er blevet medejere.* De britiske
erfaringer udger derfor et seerligt
veerdifuldt empirisk grundlag for at forst3,
hvordan medarbejdereje udbredes i
praksis, og hvordan virksomhederne har
klaret sig efter overdragelsen.
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1.1 Indhold

Analysen kombinerer tre spor:

o En performanceanalyse af 218 virk-
somheders gkonomiske udvikling efter
overgangen til medarbejdereje.

« En implementeringsanalyse af den bri-
tiske EOT-model.

« En undersggelse af sandsynlige mgn-
stre i udbredelsen af den danske
model for ejerskifte til medarbejdereje.

Performanceanalysen bygger pa et
datasaet med 218 britiske virksomheder,
der er overdraget til EOT'er, koblet med
reviderede regnskabsdata fra Capital 1Q.
Analysen anvender et stacked difference-
in-differences-design,  hvor  virksom-
hederne sammenlignes med 330 virksom-
heder, der gennemfgrte et mana-gement
buyout (MBO) i samme kalenderar.

Kontrolgruppen af MBO’er tilpasses
yderligere gennem entropy balancing, sa
virksomhedernes karakteristika for ejer-
skiftet i videst muligt omfang svarer til
virksomhederne over-draget til EOT'er.
Det ger det muligt at undersgge, hvordan
virksomhedernes  gkonomiske  perfor-
mance udvikler sig efter EOT-over-
dragelsen sammenlignet med en naert
beslaegtet alternativ ejerskifteform.

TENKETANKEN

...|I|.||I||||||I| Demokratisk Erhverv

GBS

pemokratisk [JBS MV

Erhverv

Implementeringsanalysen bygger pa desk
research, en gennemgang af forsknings-
og policylitteratur samt semistrukturerede
interview med 23 personer fra det britiske
EOT-gkosystem. Interviewpersonerne om-
fatter politiske beslutningstagere, for-
skere, repraesentanter fra interesse- og
brancheorganisationer, professionelle rad-
givere, juridiske specialister, virksom-
hedsejere, medarbejdere og forvaltere i
EOT’er, kapitaludbydere samt inter-
nationale eksperter. En samlet oversigt
fremgar af bilag 1. De kvalitative indsigter
suppleres af deskriptive statistiske data
om EOT-modellens udbredelse, herunder
sektormaessige og geografiske fordel-
inger.

Undersagelsen af de sandsynlige manstre
i anvendelsen af den danske model byg-
ger pa fremskrivninger af kommende ejer-
skifter i danske virksomheder samt en
kontekstanalyse af de forskellige insti-
tutionelle udgangspunkter i Danmark og
Storbritannien. Analysen sammenholder
sektormaessige og geografiske megnstre i
forventede ejerskifter i Danmark med
erfaringerne fra udbredelsen af EOT-
modellen i Storbritannien. P4 den bag-
grund vurderes det, hvor den tidlige
anvendelse af den danske model mest
sandsynligt vil opstd, og hvilke betingelser
der vil veere afgerende for dens
udbredelse.

Baseret pa de tre analysespor preesen-
terer rapporten anbefalinger til, hvordan
den nye danske model for ejerskifte til
medarbejdereje kan understattes, sa mo-
dellen opnar udbredelse og anvendes med
succes.
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1.2 Resultater

1.2.1 Performanceanalyse
Performanceanalysen undersgger, hvor-
dan 218 britiske virksomheder udvik-lede
sig gkonomisk efter overdragelse til en
EOT sammenlignet med 330 virksom-
heder, der gennemfgrte et management
buyout i samme kalenderar. Alle effekter
er opgjort relativt til denne kontrolgruppe.
Resultaterne peger pa en konsistent og
overvejende positiv udvikling efter EOT-
overdragelsen:

« For det ferste bliver EOT'er mere
produktive og oplever hgjere vaekst
sammenlignet med MBO’er efter
overgangen. Arbejdsproduktivitet,
malt som omsaetning pr. medarbejder,
stiger med omkring 5 procent i forhold
til MBO'er i lgbet af de fire ar efter
konvertering, mens omsatnings-
vaeksten er cirka 8 procentpoint
heojere om aret i samme periode.
Resultaterne gaelder pa tveers af
forskellige sektorer, og performance-
effekten er dermed ikke begraenset til
en enkelt branche.

TENKETANKEN
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« For det andet kommer det skabte
overskud bade medarbejderne og den
tidligere ejer til gode. Lgnomkost-
ningerne pr. medarbejder stiger med
omkring 14 procent sammenlignet med
MBO’er, hvilket afspejler skattefrie
bonusser, overskudsdeling og hgjere
lgnninger. Samtidig stiger udbytte-
betalingerne fra driftsselskabet til
EOT'en markant efter overdragelsen,
fordi de anvendes til Igbende at
tilbagebetale lanet fra den tidligere
ejer. Det bekraefter, at modellens
centrale finansielle mekanisme fun-
gerer i praksis: virksomhederne gene-
rerer og udlodder likvide over-skud,
som finansierer ejerskiftet.

« For det tredje sker de @gede betal-
inger til medarbejderne og den tid-
ligere ejer ikke pa bekostning af
virksomheden. Investeringsniveauet er
uaendret sammenlignet med MBO-
virksomhederne, og EBITDA-marg-
inerne er ligeledes stabile. Det indi-
kerer, at virksomhederne kan dele en
starre del af det skabte overskud med
medarbejderne og den tidligere ejer
uden at svaekke deres drifts-meessige
fundament.

Resultaterne er robuste over for en raekke
alternative specifikationer og kontrol-
beregninger. De centrale resultater
genfindes desuden, nar virksomhederne
sammenlignes med en alternativ kontrol-
gruppe af virksomheder opkgbt af kapital-
fonde; resultaterne af sammen-ligningen
med kapitalfonde kan ses i bilag 2.
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Samlet viser analysen, at virksomheder,
der overdrages til EOT'er, i gennemsnit
klarer sig mindst lige sa godt som
sammenlignelige virksomheder, der gen-
nemferer et MBO, og pa flere centrale
omrader bedre. Overdragelsen er for-
bundet med hgjere produktivitet og vaekst
samt sterre betalinger til medarbejderne
og den tidligere ejer, uden at invest-
eringerne eller den driftsmasssige ind-
tiening sveekkes.

Fra et dansk perspektiv er resultaterne
seerligt relevante. Den danske model deler
centrale gkonomiske treek med den
britiske EOT-model, herunder adskillelsen
mellem ejerskab og ledelse, anvendelsen
af udskudt betaling gennem salgerlan og
afhaengigheden af Igbende generering af
likviditet. De britiske resultater giver derfor
et empirisk grundlag for at forvente, at den
danske model, hvis det lykkes at sikre
dens udbredelse, kan fungere som en
gkonomisk levedygtig model for gene-
rationsskifte, der kan fastholde arbejds-
pladser lokalt og forbedre produktiviteten
og den gkonomiske robusthed over tid,
samtidig med at den tilgodeser med-
arbejderne.

1.2.2 Implementeringsanalyse

Et centralt menster treeder frem i de
britiske erfaringer fra implementeringen af
EOT-modellen: Udbredelsen skete ikke
automatisk og kontinuerligt efter at
lovgivningen var blevet indfgrt i 2014. |
stedet fulgte wudbredelsen en trinvis
proces. Den tidlige anvendelse var
afhaengig af en mindre gruppe

TAENKETANKEN
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“ejerskiftepionerer”, som blev understattet
af specialiserede professionelle radgivere
og markedsfert af en meget proaktiv
brancheorganisation. Fg@rst da der var
opbygget et tilstreekkeligt antal tro-
veerdige eksempler pa vellykkede ejer-
skifter, begyndte imitationseffekter at sla
igennem. Det skete gennem direkte
erfaringsudveksling mellem virksomhed-
sejere (“word of mouth”) og gennem den
gradvise integration af EOT-modellen i
den almindelige radgivning om ejerskifte
blandt revisorer, banker, advokater og
virksomhedsradgivere. Skatteincitamenter
i den britiske EOT lovgivning spillede en
understeottende rolle, men var ikke
tilstraekkelige i sig selv. Udbredelsen tog
farst for alvor fart, da medarbejdereje op-
ndede legitimitet blandt virksomhedsejere.
Samtidig blev modellen en del af
radgivernes almindelige praksis og i stig-
ende grad betragtet som en troveerdig
ejerskiftemulighed.
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Danmark gar ind i implementeringen fra et
andet udgangspunkt. Selv. om Danmark
har en steerk andelstradition og
arbejderkooperativer tidligere har spillet
en vasentlig rolle i @konomien, er
medarbejdereje i dag meget lidt udbredt,
og radgiveres og finansieringsakterers
praktiske erfaring er staerkt begreenset.
Samtidig stiller den danske model stagrre
krav til medarbejdernes deltagelse end
den britiske model, fordi medarbejderne
aktivt skal godkende og engagere sig i
ejerskiftet.

Anvendelsen af den danske model for
ejerskifte til medarbejdereje vil derfor
sandsynligvis forblive begraenset uden en
koordineret implementeringsstrateqgi.

Uden en sadan risikerer modellen at blive
overset eller opfattet som kompleks og
urealistisk blandt ejere og medarbejdere i
det professionelle gkosystem. En malrettet
implementeringsindsats vil kunne bidrage
til at statte de forste ejerskiftepionerer og
opbygge den professionelle kapacitet, der
er ngdvendig for senere at aktivere imita-
tionseffekter, hvor ejere og radgivere
lader sig inspirere af kolleger, der har
gennemfert eller faciliteret et ejerskifte til
medarbejdereje.

| implementeringsanalysen fremhasves tre
forhold, der er afgerende for udbredelsen
af den danske ejerskiftemodel til medar-
bejdereje:

TENKETANKEN
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1.Ejerskiftepionerer i form af tidlige og
succesfulde overdragelser til medar-
bejdereje, som kan demonstrere, at
modellen faktisk er gennemferlig, re-
ducere den oplevede risiko og skabe
grundlag for en bredere anvendelse og
udbredelse.

2.Et professionelt og understottende
okosystem af radgivere og andre
stgtteaktaerer, koordineret af en organ-
isation, der samler aktererne, styrker
radgivningskapaciteten, statter medar-
bejdersiden og synligger erfaringer, sa
der skabes laering og imitations-
effekter blandt ejere og radgivere.

3.Institutionel laering og regulatorisk
tilpasning: Erfaringerne fra de ferste
ejerskifter skal lgbende bruges til at
forbedre bade den administrative
praksis og selve modellen, s& den for-
bliver attraktiv relativt til alternative
ejerskifteformer.

1.2.3 Undersoegelse af sandsynlige mon-
stre i anvendelsen af den danske model
En undersagelse af sandsynlige menstre i
anvendelsen af den danske model viser, at
Danmark begynder fra et mindre modent
udgangspunkt end Storbritannien gjorde,
da EOT-modellen blev indfgrt i 2014.
Storbritannien havde allerede en raekke
velkendte medarbejderejede virksom-
heder samt specialiserede radgivere og
organisationer, der arbejdede aktivt for
modellens udbredelse.
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| Danmark findes der kun fa medar-
bejderejede virksomheder, og bade kend-
skabet blandt ejerledere og medarbejdere
og den praktiske erfaring blandt rédgivere
og finansieringsakterer er staerkt begreen-
set. Danmark ma derfor forventes at fa en
leengere indledende fase, hvor udbred-
elsen afhaenger af, at kendskabet @ges, og
at der opbygges et radgivnings- og
finansieringsgkosystem, som kan under-
statte de farste ejerskifter.

Analysen peger samtidig p3, at den tidlige
udbredelse iseer vil finde sted i videns-
tunge erhverv. Forventningen bygger pa
to forhold: Videnservice er den branche,
der tegner sig for den stegrste andel af de
forventede danske ejerskifter, og erfar-
ingerne fra Storbritannien viser, at EOT-
overdragelser isaer har veeret udbredt
inden for professionel videnservice samt
informations- og kommunikationssektoren.

Geografisk er de forventede ejerskifter
iseer repraesenteret i Region Hovedstaden
og Region Midtjylland, hvor bade
videnstunge erhverv og specialiserede
radgivnings-kompetencer til at statte
ejerskifte-processer er steerkt
repraesenteret. Den tidlige udbredelse
forventes derfor primeert at ske i
videnstunge sektorer i sterre byomrader.
En senere spredning til andre sektorer og
landsdele vil afhaenge af vedvarende
oplysningsindsatser, et steerkere
radgivningsekosystem og trovaerdige
eksempler pa vellykkede ejerskifter.

TENKETANKEN
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1.3 Rapportens struktur

Afsnit 2 sammenligner den britiske EOT-
og den danske model med seerligt fokus
pa forskelle, der er relevante for imple-
menteringen.

Afsnit 3 analyserer, hvordan EOT-
modellen blev udbredt i Storbritannien,
herunder anvendelsestendenser, den sek-
torielle og geografiske fordeling samt de
mekanismer og aktgrer, der understgttede
udbredelsen.

Afsnit 4 praesenterer resultaterne af en
analyse af virksomhedernes performance
efter konverteringen til en EOT.

Afsnit 5 preesenterer en analyse af
forventede virksomhedsoverdragelser i
Danmark, sammenligner de danske og
britiske udgangspunkter og sammenfatter
de centrale forudseetninger for udbred-
elsen i en forandringsteori.

Afsnit 6 omsaetter analysens resultater til
konkrete anbefalinger med henblik pa at
understotte den tidlige udbredelse og den
langsigtede levedygtighed af den danske
model for medarbejdereje.
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2. Sammenligning af den danske og britiske model

Den 1. januar 2026 indfgrte Danmark en ny
lovgivning, der ger det muligt for
virksomhedsejere at overdrage deres
virksomhed til en medarbejderejevirk-
somhed. Modellen er inspireret af Stor-
britanniens Employee Ownership Trust
(EOT), som eksisterede i praksis for
2014, men forst blev lovfaestet og gjort
vaesentligt mere attraktiv. gennem de
skatteincitamenter, der blev indfert i
2014.> Siden da er EOT-modellen blevet
en ud-bredt ejerskiftemodel med mere
end 2.800 gennemforte ejerskifter siden
2014, hvor over 450.000 ansatte er blevet
medejere.

Grundleeggende er begge modeller
udformet med henblik p& at gere
medarbejdereje til en mindst lige sa
attraktiv exitmulighed for virksomheds-
ejere som salg til en ekstern tredjepart,
blandt andet gennem en seaerlig skatte-
maessig behandling af den salgende ejers
kapitalgevinst.

Selv om den danske model bygger pa de
britiske erfaringer, adskiller de to modeller
sig med hensyn til juridisk udformning,
governance, skattemaessige incitamenter
og graden af lovbestemt medarbejder-
deltagelse, jf. tabel 1. Disse forskelle er
centrale for implementeringen af den
danske model, da de pavirker, hvilke
aktgrer der skal mobiliseres for at
gennemfere et ejerskifte, hvilke barrierer
der sandsynligvis vil opstd i praksis, og
hvilken stette fra det omkringliggende
gkosystem der er ngdvendig for at sikre
modellens udbredelse.

GBS
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| det felgende fremhaeves tre modelspeci-
fikke forskelle, som med stor sandsynlig-
hed vil fa betydning for imple-menteringen
af den danske model for ejerskifte til
medarbejdereje.

2.1 Begreensede skattemaessige
incitamenter for medarbejderne

Bade den britiske og den danske model
indebaerer en gunstig skattemaessig
behandling af den salgende ejer. Model-
lerne adskiller sig imidlertid i den made,
hvorpd skattebyrden og de okonomiske
incitamenter opleves efter overdragelsen,
seerligt set fra medarbejdernes perspektiv.

| Storbritannien tilfalder det primeaere skat-
teincitament den sealgende ejer pa
tidspunktet for overdragelsen, mens
medarbejderne far et let kommunikerbart
incitament i form af en skattefri bonus pa
£3.600 om aret. Bonusordningen har
spillet en vigtig rolle i forhold til at sikre
medarbejdernes  opbakning til EOT-
overdragelser og ggre fordelene ved
medarbejdereje konkrete og tydelige tid-
ligt i processen.

| den danske model kombineres saelgerens
skattefordel med en udskudt skatte-
forpligtelse (‘overdragerskat’), som over-
tages af medarbejderejevirksomheden og
gradvist skal afvikles gennem fremtidige
overskud. | de forste ar efter ejerskiftet vil
det gkonomiske overskud hovedsageligt
blive anvendt til at finansiere forpligtelser
knyttet til overdragelsen, herunder
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udskudte betalinger til salgeren. Over-
dragerskatten kan forleenge denne
periode sammenlignet med den britiske
EOT-model. Det kan bade udskyde den
fulde betaling til den tidligere ejer og det
tidspunkt, hvor medarbejderne far sterre
gkonomisk raderum til at udlodde over-
skud eller geninvestere i driftsselskabet.
Den danske model ger det dog muligt
arligt at udlodde overskud fra drifts-
selskabet til medarbejderejevirksomheden
svarende til op til 8 procent af overdrag-
elsesvaerdien, uden at det udlgser betaling
af overdragerskatten. Det giver mulighed
for at reducere den skattemaessige byrde
gennem finansiel planlaegning.

Den danske model indeholder samtidig
ikke en seerskilt ordning med skattefri
bonus til medarbejderne. De gkonomiske
fordele er derfor mindre umiddelbare og
synlige end under den britiske EOT-model.
Skattemaessigt tilfalder den primaere
fordel salgeren, hvilket kan svaekke
medarbejdernes incitament til at statte
ejerskiftet og gere det vanskeligere at
opna den nedvendige godkendelse fra
medarbejderne. Fra et implementerings-
perspektiv  betyder dette, at ikke-
gkonomiske incitamenter, sasom indflyd-
else, jobsikkerhed og mening i arbejds-
livet, far sterre betydning for at sikre
medarbejdernes opbakning til overdrag-
elsen.

TENKETANKEN
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2.2 Staerkere
medarbejderinddragelse

En anden afgegrende forskel mellem de to
modeller vedrerer medarbejdernes rolle i
ejerskab og governance, og serligt deres
rolle i selve overdragelsen.

| den britiske EOT-model er medar-
bejderne begunstigede i en trust, som ejer
aktierne i driftsselskabet pa deres vegne.
Governance i EOT’en varetages gennem
forvaltere — pa engelsk trustees — og gra-
den af medarbejderinddragelse og demo-
kratisk indflydelse afhaenger i vid ud-
straekning af, hvordan trustdokumentet er
udformet. Denne fleksibilitet har gjort det
muligt at anvende modellen pa tveers af
mange forskellige virksomhedstyper, men
betyder samtidig, at medarbejdernes ind-
flydelse ikke er garanteret og ofte be-ror
pa frivillighed frem for lovbestemte krav.®

Den danske model integrerer derimod
medarbejderinddragelse direkte i den juri-
diske konstruktion. Medarbejdere bliver
medlemmer af medarbejderejevirksom-
heden, med stemmeret efter princippet
om ét medlem, én stemme, og lovgiv-
ningen fastseetter fra begyndelsen klare
minimumskrav til deltagelse og gover-
nancestruktur: Et flertal af medarbejderne
skal godkende ejerskiftet og blive medl-
emmer af medarbejderejevirksomheden,
fer overdragelsen kan gennemferes.
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Medarbejderejevirksomheden skal des-
uden ledes af en demokratisk valgt
bestyrelse, hvor et flertal af medlemmerne
skal veaere uafhaengige af den tidligere
ejer. | EOT-modellen er der derimod ikke
krav om, at medarbejderne skal bakke op
om overgangen til medarbejdereje. | prak-
sis vil saelgeren typisk sikre sig opbakning
fra den o@verste ledelse og drofte
overdragelsen med medarbejderne, inden
den gennemfgres, men dette er ikke et
lovkrav.

Fra et implementeringsperspektiv er den-
ne forskel afggrende. Den danske model
styrker medarbejdernes indflydelse, men
stiller samtidig sterre organisatoriske og
deltagelsesmeessige krav til ejerskiftet.

En vellykket udbredelse vil derfor ikke kun
afhaenge af ejerens villighed til at sezlge
og radgivernes evne til at strukturere
overdragelsen. Den vil ogsa afhaenge af
medarbejdernes  aktive  godkendelse,
deres evne til at organisere sig kollektivt,
forstd deres ansvar i den nye gover-
nancestruktur og deltage konstruktivt i
ejerskabet. Det @ger behovet for malrettet
stgtte til medarbejderne, facilitering af
ejerskifteprocessen og uddannelse i go-
vernance som led i implementeringen af
den danske model.

2.3 Fastere krav til governance,
men storre fleksibilitet i
ejerkravene

En tredje vigtig forskel vedrgrer, hvordan
fleksibilitet opnas gennem governance-
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design og krav til ejerstrukturen. Den brit-
iske model opfattes ofte som relativt flek-
sibel, fordi den giver betydelig frihed til at
udforme ejerskabs- o0g governance-
ordninger.” Selv om EOT’en skal besidde
en kontrollerende ejerandel pa mere end
50 procent, giver trust-modellen
virksomheder betydelig fleksibilitet til at
tilpasse governance og interne ordninger
tii  deres konkrete behov. Denne
fleksibilitet har gjort modellen an-vendelig
pa tvaers af en bred Vvifte af
virksomhedsstarrelser og brancher.

Den danske model er derimod kende-
tegnet ved en fast juridisk ramme med
detaljerede lovbestemte krav til deltag-
else, bestyrelsessammensatning, stem-
merettigheder og overskudsdeling. Disse
regler begreenser fleksibiliteten i, hvordan
modellen kan udformes og implementeres
pa virksomhedsniveau.

Til gengeeld indeholder den danske model
en anden form for fleksibilitet gennem et
lavere krav til medarbejdernes ejerandel,
hvor medarbejderejevirksomheden skal
eje mere end en tredjedel af
kapitalandelene og stemmerettighederne.
Modellen giver dermed mulighed for mere
gradvise og delvise overdragelser,
herunder  konstruktioner, hvor den
hidtidige ejer beholder en majoritetsandel.
Det lavere minimumskrav kan gere
modellen  tilgengelig for flere og
muliggere ejerskifter for ejere, som ellers
ville veere tilbageholdende med at afgive
kontrollen.
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Delvist medarbejdereje @ger imidlertid
behovet for en klar afstemning af gover-
nance, beslutningsrettigheder og gkono-
miske incitamenter mellem medarbejderne
og de gvrige ejere. Kombineret med
modellens mere faste lovbestemte krav til
ejerskifteprocessen og governance i med-
arbejderejevirksomheden kan det delte
ejerskab skabe usikkerhed blandt bade
ejerledere og medarbejdere om, hvem der
har kontrollen og beslutnings-kompe-
tencen. Hvis muligheden for delt ejerskab
skal udbredes, kreever det derfor, at det
tydeligt demonstreres, hvordan beslut-
ningsrettighederne fordeles i praksis, og
at medarbejdereje kan sikre bade konti-
nuitet for den hidtidige ejer og reel indf-
lydelse for medarbejderne.

...1I|.||I||||||I| Bguﬁ;glrkratisk Erhverv [:Bs i‘y!
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Tabel 1. Centrale forskelle mellem den danske og den britiske model

Juridisk
konstruktion

Beskatning ved
overdragelse

Skattemaessige
fordele for
medarbejdere

Finansiering

Governance

Krauv til
medarbejder-
deltagelse ved
overdragelse

Medarbejdernes
rolle

Krav til ejerandel

Fleksibilitet
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En trust ejer aktier i driftsselskabet pa vegne af
medarbejderne.

For november 2025: Saelgeren kunne opna fuld
og permanent fritagelse for kapitalgevinstskat.
Efter november 2025: Saelgeren kan opna en
permanent lempelse pé 50 procent af
kapitalgevinstskatten.

Medarbejderne kan modtage en bonus fra
driftsselskabet pé op til £3.600 om é&ret uden at
betale indkomstskat.

Finansieres oftest gennem udskudt betaling
gennem seelgerldn, hvor driftsselskabets
overskud anvendes til at finansiere EOT’ens kob
af saelgerens eksisterende aktier. Ekstern
finansiering anvendes i nogle tilfeelde.

Styres gennem fleksible trustdokumenter og
med fa lovbestemte governancekrav. De
tidligere ejere skal dog altid veere i mindretal i
trustens bestyrelse.

Ingen lovbestemte krav om medarbejder-
godkendelse eller deltagelse i ejerskiftet.

Medarbejderne er begunstigede i EOT’en og kan
have indirekte indflydelse gennem trustens
bestyrelse. Medarbejderrepraesentation er
almindelig praksis, men ikke obligatorisk.

EOT’en skal eje mere end 50 procent af
kapitalandelene og stemmerettighederne i
driftsselskabet, for at skattefordelen kan opnés.

Stor fleksibilitet gennem udformningen af
trustdokumentet og den valgte
governancepraksis.

GBS

En medarbejderejevirksomhed organiseret som
a.m.b.a. eller f.m.b.a. ejer aktier i driftsselskabet.

Seelgeren betaler ikke skat ved selve
overdragelsen. | stedet overtager
medarbejderejevirksomheden en overdragerskat
svarende til 22 procent af salgerens
kapitalgevinst. Betaling af overdragerskatten
udlases forst, nar de arlige udbytter fra
driftsselskabet til medarbejderejevirksomheden
overstiger 8 procent af overdragelsesvaerdien. Et
eventuelt gaveelement fra saelger beskattes ikke.

Ingen seerskilt ordning med skattefrie bonusser.
Medarbejderejevirksomheden kan udlodde
overskud til medarbejderne efter objektive
kriterier som anciennitet, arbejdstid eller Ign.
Udlodningerne beskattes som kapitalindkomst.

Udskudt betaling gennem szelgerlan forventes at
vaere den mest anvendte model i praksis, men er
ikke lovbestemt. Den udskudte overdragerskat
forventes at forlaenge tilbagebetalingsperioden
og oge afhaengigheden af ekstern finansiering.

Medarbejderejevirksomheden styres af en
bestyrelse, der veelges demokratisk af
medarbejderne. Et flertal af bestyrelsens
medlemmer skal veere uafhaengige af den
tidligere ejer.

Mindst fem medarbejdere, som til sammen
repraesenterer mere end halvdelen af de ansatte,
skal godkende ejerskiftet og blive medlemmer af
medarbejder-ejevirksomheden.

Medarbejderne er medlemmer af
medarbejderejevirksomheden og har direkte
medlems- og stemmerettigheder i denne.

Medarbejderejevirksomheden skal eje mere end
en tredjedel af bade kapitalandelene og
stemmerettighederne, for at skattefordelen kan
opnas.

Mere fast reguleret som fglge af lovbestemte
governancekrav, men sterre fleksibilitet gennem
det lavere krav til ejerandelen og muligheden for
delvise ejerskifter.
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3. Udbredelse og implementering af EOT-modellen

Dette afsnit analyserer, hvordan EOT-
modellen blev udbredt i Storbritannien
efter at lovgivningen tradte i kraft i 2014.
Forst beskrives omfanget og vaeksten i
anvendelsen af modellen samt den
sektormaessige og geografiske fordeling
af EOT-overdragelser. Dernaest under-
seges, hvordan udbredelsen blev under-
stottet i praksis, med fokus pa spred-
ningsdynamikker, mekanismer for @get
kendskab og de centrale aktgrers rolle i at
gere EOT’en til en almindeligt anerkendt
ejerskiftemulighed.

3.1 EOT-modellens udbredelse

Anvendelsen af EOT’en som model for
ejerskifte er vokset markant i Storbritan-
nien, siden modellen blev formaliseret
med Finance Act 2014. Selv om der
fandtes medarbejderejede virksomheder
fer 2014, blev der gennemfert feerre end
20 overdragelser til medarbejdereje om
aret Sammenholdt med det samlede antal
ejerskifter i Storbritannien var udbred-
elsen ubetydelig. Med udgangspunkt i den
britiske regerings mest konservative skgn
over antallet af arlige virksomheds-
overdragelser udgjorde overgange til
medarbejdereje for 2014 omtrent 0,075
procent af alle ejerskifter.®

Efter formaliseringen af EOT-modellen
fulgte udbredelsen et hockeystavformet
vaekstforlgb. | de forste fem ar efter 2014
var vaeksten forholdsvis begreenset. Fra
2018 begyndte antallet af arlige over-
dragelser at stige kraftigt fra ar til ar.

GBS
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| 2024 udgjorde overdragelser til medar-
bejdereje ansldet 6 procent af alle ejer-
skifter, svarende til flere hundrede EOT-
overdragelser om aret. Som felge af den-
ne vedvarende vaekst overstiger det sam-
lede antal britiske virksomheder ejet
gennem en EOT nu 2.800, jf. figur 1.

3.2 Sektormaessig og geografisk
fordeling af EOT-overdragelser

EOT-overdragelser har i Storbritannien
vaeret mest udbredte i videnstunge bran-
cher som arkitekt- og konsulentvirksom-
heder, hvor veerdiskabelsen er teet for-
bundet med medarbejdernes viden og
kompetencer.

Dette sektormgnster stemmer overens
med de teoretiske forventninger, fordi
medarbejdereje er seerligt velegnet i virk-
somheder, hvor immaterielle aktiver og
fastholdelse af medarbejderne er afger-
ende for virksomhedens performance.”

| 2023 var knap 84 procent af alle britiske
virksomheder ejet gennem en EOT kon-
centreret i fem sektorer, jf. tabel 2.” Selv
om EOT-overdragelser er mest udbredte
inden for videnstunge erhverv, har model-
len ogsa bredt sig til andre sektorer.

Seerligt har bygge- og anlagssektoren
oplevet en markant vaekst i anvendelsen
af EOT-modellen, hvor antallet af EOT'er
er steget med omkring 6.000 procent
siden 2014 sammenlignet med en anslaet
samlet stigning pa omkring 1.600 procent
pa landsplan i samme periode.™
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Figur 1. Samlet antal virksomhedsoverdragelser til EOT’er i Storbritannien
(kumulativ udvikling)'
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Kilde: Pendleton, Andrew & Robinson, Andrew (2025). Employee ownership trusts: an employee ownership success story,
International Review of Applied Economics, 39:2-3, 241-260 og EOA (2026). EO Sector Closes in on 3,000 Businesses — Here's
How You Can be an EO Champion

Tabel 2. Sektormaessig fordeling af EOT’er - de fem storste sektorer'

Professionel videnservice 39.1%
Fremstillingsindustri 13.2%
Bygge og anleeg 12.5%
Engros- og detailhandel 1.6%

Information og
kommunikation

8.3%

Kilde: Pendleton, Andrew & Robinson, Andrew (2025). Employee ownership trusts: an employee ownership success story,
International Review of Applied Economics, 39:2-3, 241-260
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Geografisk er EOT’er udbredt over hele
Storbritannien, men den tidlige udbredelse
var ujeevnt fordelt. Den indledende
anvendelse var koncentreret i London,
mens Nordirland, Wales og dele af det
nordlige England, herunder Yorkshire,
havde relativt fa EOT-overdragelser.

| de senere ar er udbredelsen vokset i de
britiske landdistrikter, og EOT-over-
dragelser finder nu sted i et bredere geo-
grafisk omrade end i de ferste ar efter
modellens indfgrelse.'

3.3 Hvordan blev udbredelsen
understottet i Storbritannien?

Udviklingen i anvendelsen af den britiske
EOT-model giver et tydeligt empirisk
eksempel pa, hvordan nye ejerskabs-
modeller spredes blandt virksomheder. Pa
tvaers af britiske regioner og sektorer har
udbredelsen fulgt en innovations- og
imitationsdynamik, som svarer til de tidlige
vaekstfaser i Bass' diffusionsmodel for
udbredelse af nye teknologier, jf. figur 2."

| den indledende fase efter indfgrelsen af
den nye EOT-lovgivning i 2014 afhang den
beskedne veekst af innovaterer: virksom-
hedsejere, som pa trods af begreenset
erfaring med, hvordan den nye model ville
fungere i praksis, valgte at anvende den
og dermed skabte de ferste synlige
eksempler pa, at modellen kunne gennem-
fores. Disse tidlige overdragelser kreevede
en malrettet indsats for at skabe efter-
sporgsel blandt virksomhedsejere og
stotte de ferste pionerer. Brancheorgani-
sationer promoverede
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Figur 2. Innovations- og imitations-
dynamikker i Bass' diffusionsmodel”

New adopters

Imitators

Mumber of new adopters

Innovator

Time
modellen, mens et mindre antal
specialiserede radgivere hjalp virksom-
hedsejerne med at handtere den juridiske
og finansielle kompleksitet ved de farste
transaktioner. Efterhanden som antallet af
tidlige cases voksede, og erfaringerne
blev udbredt gennem brancheorgani-
sationernes kampagnearbejde, opstod
grundlaget for imitation. Fra 2018 be-
gyndte imitationseffekterne for alvor at sla
igennem, og anvendelsen steg hurtigt.

Samtidig opstod der tydelige geografiske
og sektormaessige klynger.”® Udviklingen
fandt sted pa forskellige tidspunkter i de
enkelte britiske regioner. Omrader som
London og Skotland, hvor kendskabet til
modellen var sterre og radgivnings-
kapaciteten steerkere, gik tidligere ind i
bade innovations- og imitationsfasen.
Wales og Nordirland fulgte flere ar senere
et tilsvarende udviklingsforlgb, men forst
efter koordinerede indsatser fra branche-
organisationer for at stimulere efter-
spergslen og stotte de ferste over-
dragelser. Da lokale pionerer var
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etableret, opstod der ogsa her imitations-
effekter og lokale klynger, som afspejlede
den tidligere udvikling i andre dele af
Storbritannien.™

Tidligere forskning og de semistrukturede
interviews, der er gennemfert som led i
denne analyse, peger pa tre primeere
mekanismer, hvorigennem modellen blev
udbredt, og virksomhedsejere fik kend-
skab til EOT-modellen:

For det forste spillede mund-til-mund-
formidling mellem virksomhedsejere en
afgerende rolle.?® Beslutninger om virk-
somhedsoverdragelser er forbundet med
stor usikkerhed og formes typisk pa bag-
grund af erfaringer fra kolleger i det
samme erhverv, frem for generel offentlig
omtale. Nar virksomhedsejere harer direk-
te fra sammenlignelige virksomheder, at
en EOT-overdragelse er gennemfart med
succes, falder den oplevede risiko
markant, og modellen bliver en konkret og
realistisk mulighed. Det bidrager til at
forklare fremkomsten af sektormaessige
klynger. Mere end 110 arkitektvirksom-
heder, 136 bygge- og anleegsvirksom-
heder og et betydeligt antal konsulent-
virksomheder i Storbritannien er eksem-
pelvis overgaet til EOT-eje. Dermed er der
opstéet synlige grupper af sammen-
lignelige virksomheder, som yderligere
understetter udbredelsen.?

For det andet blev udbredelsen styrket,
efterhdnden som det professionelle
okosystem af advokater, revisorer og
finansielle  virksomhedsradgivere inte-
grerede EOT-modellen
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som en mulighed, de forventedes at
orientere om i almindelig ejerskifte-
planlaegning.?> Efterhdnden som gko-
systemet opbyggede erfaring med model-
len og udviklede faelles praksisser, blev
EOT-modellen institutionaliseret som en
almindeligt anerkendt ejerskiftemulighed.
Kombinationen af succesfulde cases og de
gunstige skattemaessige vilkar gjorde det
med tiden fagligt vanskeligt for radgivere
at undlade at naevne EOT-modellen, i
forbindelse med ejerskifte,”®> og i dag
tiloyder de fleste sterre  britiske
virksomhedsradgivere EOT-overdragelser
som en standardlgsning.?*

For det tredje spillede branche-organi-
sationer for medarbejderejede virksom-
heder en central rolle i opbygningen af
feellesskaber og kollektiv leering, hvilket
styrkede imitationseffekterne veesentligt.
Organisationer som Employee Ownership
Association (EOA) promoverede succes-
fulde cases gennem aktivt kampagne-
arbejde og skabte kontakt mellem profes-
sionelle radgivere og EOT’er gennem
arlige konferencer med flere hundrede
deltagere, onlinefora og malrettede net-
vaerk. Denne infrastruktur gav ejere, der
overvejede et ejerskifte, adgang til prak-
tisk viden samt uformel stotte og erfar-
inger fra ejere, der havde gennemfort
ejerskifte til en EOT. Dermed blev usikker-
heden reduceret, og imitationen tog fart,
efter at de forste pionerer var etableret.

Ud over innovations- og imitationsdyna-
mikkerne viser de britiske erfaringer, at
udbredelsen pavirkes af lovaendringer,
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som zndrer EOT-overdragelsens relative
attraktivitet sammenlignet med andre for-
mer for virksomhedssalg. Udbredelsen
accelererede yderligere efter 2020, hvor
en loveendring gjorde traditionelle virk-
somhedssalg veaesentligt mindre skatte-
meessigt attraktive og dermed @gede
EOT-overdragelsens relative fordel,

pemokratisk [JBS MV
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fordi EOT-overdragelser fortsat var fri-
taget for kapitalgevinstbeskatning.”® Til-
svarende har den delvise tilbagerulning af
skattelempelsen for kapitalgevinster i
efterérsbudgettet for 2025 reduceret den
relative fordel, hvilket fremadrettet for-
ventes at sanke antallet af nye EOT-over-
dragelser.?®

Tabel 3. Centrale aktorer i implementeringen af EOT-modellen i Storbritannien.

Aktor

Regeringen og offentlige
myndigheder
(Department for Business

Fra 2012 understgttede regeringen en bred politisk ramme for
fremme af medarbejdereje. | 2014 blev de lovgivningsmaessige
og skattemaessige rammer for EOT-modellen etableret gennem
Finance Act 2014. Derefter spillede de offentlige myndigheder

kun en begraenset rolle i den aktive udbredelse. Den efter-

and Trade, HM Treasury,
HM Revenue & Customs
(HMRC))

Brancheorganisationer og
regionale organisationer
for medarbejdereje
(England: EOA, Wales:
Cwmpas, Skotland:
Scottish Enterprise,
Nordirland: EOI)

felgende indsats har primaert veeret korrigerende og evalue-
rende: iveerksaettelse af en evaluering i 2023%7, stramning af
reglerne for at forhindre skattemisbrug i 202422 og en delvis
tilbagerulning af lempelsen i kapitalgevinstskatten i 2025.

Understgttede oplysning og formidling gennem kampagner,
virksomhedscases, netveerksaktiviteter og opbygning af
feellesskaber. | Wales, Skotland og Nordirland tilbyder
organisationerne desuden gratis forundersggelser og indledende
radgivning til virksomhedsejere. Cwmpas, Scottish Enterprise og
EOI er helt eller delvist offentligt finansierede.

Spillede en central rolle i at skabe efterspgrgsel blandt
virksomhedsejere. Indledningsvis var ekspertisen om EOT-
modellen koncentreret hos et mindre antal specialiserede
radgivningsvirksomheder, men den blev gradvist udbredt til det

Professionelle radgivere

bredere radgivningsmarked. Efterhanden som EOT blev en

veletableret form for ejerskifte, begyndte professionelle
radgivere i stigende grad at betragte det som en del af deres
professionelle ansvar at orientere klienterne om EOT’en som en

mulig exitlgsning.
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4. Virksomhedernes performance efter

gjerskifte til EOT’er

Dette afsnit undersgger, hvordan britiske
virksomheder klarer sig eskonomisk efter
overdragelse til en EOT.

Analysen bygger pa et dataszet, hvor 218
overdragelser til EOT'er er koblet med
reviderede regnskabsdata fra Capital 1Q.*
Virksomhederne sammenlignes med 330
virksomheder, der gennemferte et mana-
gement buyout (MBO) i samme Kkal-
enderar.

Analysen anvender et stacked difference-
in-differences-design og entropy balan-
cing for at gere virksomhederne i de to
grupper sa sammenlignelige som muligt
for ejerskiftet.

Analysen undersgger dermed, hvordan
virksomhedernes gkonomiske  perfor-
mance udvikler sig efter en EOT-over-
dragelse sammenlignet med en neert
beslaegtet alternativ ejerskifteform.

Figur 3. Arlig og kumulativ fordeling af EOT-overdragelser i stikproven (n = 218)
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Kilde: Poulsen, T., Pendleton, A., Robinson, A. & Nuttall, G. (2026). Employee Ownership, Productivity, and Surplus
Sharing: Evidence from UK Employee Ownership Trusts. Working paper, May 2026.
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Figur 4: Branchefordeling af virksomhederne i stikpraven, der er overdraget
til EOT'er (n = 218)
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Kilde: Poulsen, T., Pendleton, A., Robinson, A. & Nuttall, G. (2026). Employee Ownership, Productivity, and Surplus Sharing:
Evidence from UK Employee Ownership Trusts. Working paper, May 2026.

Tabel 4. Virksomhedernes storrelse malt pa antal medarbejdere pa tidspunktet
for overgangen til EOT’er (n = 215*)

Antal medarbejdere ved Antal virksomheder

overdragelsestidspunktet

1-9 2
10-49 37
50-249 135
250+ 41

Total 215

* Tre observationer uden oplysninger om antallet af medarbejdere er udeladte.
Kilde: Poulsen, T., Pendleton, A., Robinson, A. & Nuttall, G. (2026). Employee Ownership, Productivity, and Surplus Sharing:

Evidence from UK Employee Ownership Trusts. Working paper, May 2026.
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4.1 Performance efter EOT-
overdragelser sammenlignet
med management buyouts®

Siden indfgrelsen af ny lovgivning i 2014
er EOT’er blevet en af de mest udbredte
og synlige former for medarbejdereje i
Storbritannien, og flere hundrede virksom-
heder overdrages hvert ar til en EOT.
Trods denne vaekst har der hidtil kun
vaeret begreenset systematisk viden om,
hvordan overdragelsen pavirker virksom-
hedernes gkonomiske performance.

Et seerligt finansielt kendetegn ved EOT-
modellen er adskillelsen mellem det sted,
hvor forpligtelsen placeres, og den drifts-
virksomhed, hvor vaerdien skabes. Nar en
virksomhed overdrages til en EOT, ligger
forpligtelsen til tilbbagebetaling af saelger-
lanet hos trusten. Driftsselskabet fore-
tager udbyttebetalinger til EOT’en, som
anvender dem til Igbende at betale den
tidligere ejer. Driftsselskabet har dermed
ikke formelt gaeld knyttet til selve opkebet,
men skal kontinuerligt generere tilstraek-
kelige pengestremme til at finansiere
ejerskiftet. | denne periode skal virksom-
heden balancere tre hensyn: at fastholde
investeringerne, opretholde driften og
finansiere den tidligere ejers exit.

Analysen sammenligner virksomheder
overdraget til EOT'er med virksomheder,
der gennemfgrer et management buyout
(MBO), hvor ledelsen kaber virksomheden.
Begge ejerskifteformer er internt foran-
krede ejerskifter, som videreferer drifts-
selskabet og har sammenlignelige
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konsekvenser for virksomhedens frem-
tidige pengestremme. MBO’er udger
derfor en mere retvisende kontrolgruppe
end virksomheder, der ikke har gennem-
gaet et lignende internt ejerskifte.

Kontrolgruppen tilpasses yderligere gen-
nem entropy balancing, hvor MBO’erne
veegtes statistisk, sa deres karakteristika
far ejerskiftet i videst muligt omfang sva-
rer til karakteristika hos de virksomheder,
der overdrages til EOT'er. Det skal sikre en
s& sammenlignelig kontrolgruppe som
muligt.

Den komparative analyse er opbygget
omkring tre spergsmal: Bliver virksom-
heder, der er overdraget til EOT’er, mere
produktive og vokser hurtigere efter
overdragelsen end sammenlignelige
MBO’er? Hvem modtager et eventuelt
gkonomisk overskud? Og sker tilbage-
betalingen til den tidligere ejer pa
bekostning af investeringerne i virksom-
heden?

4.1.1 Hovedresultater fra komparativ
analyse

Resultaterne viser, at overdragelse til en
EOT ikke er forbundet med en forringelse
af virksomhedernes gkonomi. Tveertimod
udviser virksomheder, der er overdraget til
EOT'er, i gennemsnit en stabil eller for-
bedret operationel performance sammen-
lignet med MBO’er, samtidig med at de
gger udbyttebetalingerne fra driftssel-
skabet til EOT'en. Disse udbyttebetalinger
finansierer typisk afviklingen af den ud-
skudte betaling til den tidligere ejer.
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Tabel 5. EOT-overdragelser skaber og
fordeler veerdi uden at svaekke
virksomheden

Andring

Okonomisk nagletal sammenlignet

med MBO'er

Omsaetning pr. medarbejder +5%

,&rlig omseetningsveekst +8 procentpoint

Lanomkostninger pr.
medarbejder

+£6.300

Udbytteandel +66 procentpoint

Investeringer ift. omsaetning Ingen sendring

EBITDA-margin Ingen aendring

Bemaerkning: De rapporterede aendringer er mdlt i
forhold til udviklingen i kontrolgruppen af virksomheder,
der gennemfarte et MBO.

4.1.1.1 Produktivitet og vaekst

Arbejdsproduktiviteten, malt som
omseaetning pr. medarbejder, stiger med
cirka 5 procent i forhold til de sammen-
lignelige MBO’er over de ferste fire ar
efter overdragelsen. Vaeksten i omsatning
er samtidig omkring 8 procentpoint hgjere
om aret end blandt MBO’erne i samme
periode.

Resultaterne er i overensstemmelse med
den grundlzeggende logik bag medarbej-
dereje: Nar medarbejderne har en gkono-
misk interesse i virksomhedens succes,
styrkes bade deres incitament til at bid-
rage til virksomhedens resultater og deres
tilkknytning til virksomheden. Det bidrager
til at fastholde opbygget viden og
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reducere omkostningerne ved medarbej-
derudskiftning.

Et neerliggende spergsmal er, om resul-
taterne alene drives af bestemte
virksomhedstyper, eksempelvis profes-
sionelle servicevirksomheder, hvor medar-
bejdernes viden har seerlig stor betydning
for veerdiskabelsen. Analysen undersager
derfor virksomheder inden for erhverv-
services og virksomheder i alle @vrige
brancher hver for sig. Produkt-
ivitetseffekten findes i begge grupper og
er omtrent lige stor. Resultaterne er
dermed ikke begreensede til én bestemt
sektor. Omsaetningsveeksten er dog noget
steerkere inden for erhvervservice, hvilket
er i overensstemmelse med, at incita-
mentseffekten kan vaere seerligt steerk i
vidensintensive virksomheder.

4.1.1.2 Overskudsdeling

Hvis virksomheder, der er overdraget til
EOT'er, skaber mere veerdi end MBQO’er, er
det naeste spergsmal, hvem denne veerdi
tilfalder. Resultaterne peger tydeligt pa to
modtagere: medarbejderne og den tid-
ligere ejer.

For medarbejderne stiger lgnomkostning-
erne pr. medarbejder med cirka £6.300
sammenlignet med MBO’erne efter over-
dragelsen. Det svarer til omkring 14
procent af virksomhedernes gennemsnit-
lige niveau fer overdragelsen pa £43.600
pr. medarbejder. Stigningen afspejler
EOT-modellens seaerlige aflgnningsstruk-
tur, som ger det muligt at betale medar-
bejderne en arlig skattefri bonus pa op til
£3.600 kombineret med
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overskudsdeling og lIgnstigninger. Da
betalingerne registreres som personale-
omkostninger i driftsselskabets regnskab,
indfanger resultatet i tabel 5 direkte
medarbejdernes andel af det skabte
overskud.

P& saelgersiden stiger udbyttebetalingerne
fra driftsselskabet til EOT'en samtidig
markant efter overdragelsen sammen-
lignet med MBO’er. Udbyttebetalingerne
finansierer over tid den udskudte betaling
til den tidligere ejer. Ses der pa udvik-
lingen inden for de enkelte virksomheder
fremgar det, at udbytte-graden stiger
markant pa tidspunktet for overdragelsen
og forbliver hgj i perioden efter. Den falder
derefter gradvist, efterhdnden som
forpligtelsen til den tidligere ejer afvikles.
Det bekraefter, at EOT-modellens centrale
finansielle mekanisme fungerer i praksis:
Driftsselskaberne genererer og udlodder
likvide overskud til EOT’en, som anvender
dem til at finansiere ejerskiftet.

En vigtig nuancering vedrgrer virksom-
hedernes finansielle udgangspunkt.
Virksomheder, der havde relativt begraen-
sede opsparede reserver ved over-
dragelsen, udviser stzerkere effekter pa
produktivitet og Isnomkostninger end
virkso-mheder, der var velkapitaliserede
pa tidspunktet for ejerskiftet. En mulig
forklaring er, at forpligtelsen til at gene-
rere udbyttebetalinger til EOTen til
afvikling af saelgerlanet skaber en staerk-
ere finansiel disciplin i virksomheder uden
en stor gkonomisk buffer. Kombinationen
af
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af kollektivt ejerskab og presset pa
pengestrommene kan dermed skaerpe
incitamentet til at forbedre virksomhedens
performance. Det finansielle pres er min-
dre i virksomheder, der kan anvende
allerede opsparede midler til at finansiere
de ferste udbyttebetalinger.

4.1.1.3 Investeringsniveau og drifts-
meessig levedygtighed

En naturlig bekymring er, om de hgjere
betalinger til bade medarbejderne og den
tidligere ejer sker pa bekostning af andre
formal, navnlig investeringer i virksom-
heden.

Resultaterne understotter ikke denne
bekymring. Forskellen mellem invest-
eringerne i virksomheder overdraget il
EOTer og MBO-virksomhedernes invest-
eringer malt i forhold til omsaetningen er
efter overdragelsen teet pa nul og ikke
statistisk signifikant. En analyse af udvik-
lingen inden for de enkelte virksomheder,
bekraefter samtidig, at investeringerne
ikke falder i absolutte tal efter over-
dragelsen. Estimaterne peger snarere pa
en let stigning. EBITDA-marginerne er
ligeledes uzendrede sammenlignet med
MBO-virksomhederne. Det indikerer, at
det overskud, der fordeles til medar-
bejderne og den tidligere ejer, stammer fra
reelle produktivitetsgevinster og ikke fra
en udhuling af virksomhedens opera-
tionelle grundlag.
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Samlet peger resultaterne pa et sammen-
haengende Dbillede: Virksomheder, der
overdrages til EOT'er, opnar hajere pro-
duktivitet og veekst, samtidig med at en
starre del af det ekonomiske overskud
kommer medarbejderne og den tidligere
ejer til gode, uden at virksomhedens
driftsmaessige fundament eller invest-
eringsniveau svaekkes.

4.1.2 Resultaternes robusthed

Resultaterne af performanceanalysen er
robuste over for en reekke alternative
specifikationer og kontrolberegninger.

Virksomhederne overdraget til EOT’er og
MBO-virksomhederne fulgte parallelle
udviklingstendenser f@r overdragelsen,
hvilket understgtter sammenligningens
validitet.

Resultaterne drives heller ikke af enkelte
useedvanlige virksomheder i kontrol-
gruppen eller af bestemte metodiske valg.
Nar der korrigeres for virksomhedernes
udvikling i aret umiddelbart fer over-
dragelsen, reduceres estimatet for om-
setningsvaeksten fra cirka 8 til 7
procentpoint om &ret, men det overord-
nede billede er uzendret.

De centrale resultater genfindes ogsa, nar
virksomhederne sammenlignes med en
alternativ kontrolgruppe bestdende af 340
virksomheder opkebt af kapitalfonde.
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Virksomheder overdraget til EOT'er ud-
viser igen hgjere produktivitet, steerkere
omsaetningsvaekst, hgjere Ignomkost-
ninger pr. medarbejder og sterre udbytte-
betalinger, mens EBITDA-marginerne er
uaendrede.

Investeringsniveauet er en smule lavere
sammenlignet med de kapitalfondsejede
virksomheder, men dette resultat er kun
borderline statistisk signifikant. Resultatet
ser imidlertid ud til at afspejle, at
kapitalfondsejede  virksomheder @ger
investeringerne efter overtagelsen og ikke,
at virksomheder overdraget til EOT'er
reducerer deres investeringer. Resul-
taterne kan ses i bilag 2.

4.2 Relevans og overferbarhed
til en dansk kontekst

Resultaterne er relevante for den danske
model for ejerskifte til medarbejdereje.
Den britiske og den danske model bygger
pa den samme grundlaeggende gkono-
miske mekanisme: Ejerskabet overdrages
til en kollektiv enhed, og ejerskiftet finan-
sieres helt eller delvist gennem virksom-
hedens fremtidige overskud. Den centrale
udfordring er derfor ogsa den samme.

Driftsselskabet skal kunne generere
stabile og tilstraekkelige pengestremme til
at finansiere ejerskiftet, samtidig med at
virksomheden opretholder sin drift, invest-
erer og bevarer sin konkurrenceevne.
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De britiske resultater viser, at de medar-
bejderejede virksomheder kan handtere
denne balance i praksis. Virksomhederne
forbedrer deres operationelle perfor-
mance og foretager betydelige udbytte-
betalinger til EOT'en til finansiering af
ejerskiftet, uden at investeringerne falder.
Der er ingen tegn pd, at de finansielle
forpligtelser, der fglger af ejerskiftet,
systematisk svaekker virksomhedernes
performance, og resultaterne geelder pa
tvaers af brancher og virksomheder med
forskellige finansielle udgangspunkter.

Der er dog vaesentlige forskelle mellem de
to modeller, som kan pavirke, hvordan de-
nne mekanisme fungerer i Danmark. | den
danske model overtager medarbejdereje-
virksomheden en udskudt skatteforplig-
telse — overdragerskatten — som skal af-
vikles gennem fremtidige overskud
sidelgbende med betalingen til den saelg-
ende ejer. Det vil sandsynligvis forleenge
tilbagebetalingsperioden sammenlignet
med Storbritannien og kan @ge behovet
for ekstern finansiering. Det danske finan-
sieringslandskab er samtidig kendetegnet
ved en relativt steerk rolle for banker og
realkreditinstitutter. Det kan pavirke, hvor-
dan balancen mellem salgerfinansiering
og bankgeeld tilrettelaegges i overgangs-
perioden.
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Samtidig kan traek ved den danske
kontekst forsteerke de positive effekter,
der er observeret i Storbritannien. Det
danske arbejdsmarked er kendetegnet
ved hgj tillid, relativt flade hierarkier og
veletablerede traditioner for samarbejde
pa arbejdspladsen. Disse kulturelle forhold
kan betyde, at overgangen til medarbej-
dereje er mindre kreevende og mindre
omkostningsfuld. Sammenhaengen kan
dog ogsa ga den modsatte vej: Hvis
samarbejdsnormer og inddragende prak-
sisser allerede er veletablerede, kan den
yderligere gevinst ved at indfgre mere
inkluderende ejer- og governancestruk-
turer vaere mindre.

P& trods af forskellene mellem de to
kontekster giver de britiske erfaringer et
solidt empirisk grundlag for at forvente
positive effekter. De viser, at ejerskifte til
medarbejdereje kan forenes med hgjere
produktivitet, bedre aflgnning af medar-
bejderne, tilbagebetaling til den tidligere
ejer og videreferelse af virksomheden pa
et gkonomisk baeredygtigt grundlag. Det
giver gode grunde til at forvente, at den
danske model ogsad kan fungere som en
levedygtig ramme for generationsskifte.
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5. Hvor og hvordan kan vi forvente at se
udbredelse af medarbejdereje i Danmark?

Dette kapitel underseger, hvordan den
danske model for ejerskifte til medarbej-
dereje kan forventes at blive udbredt med
udgangspunkt i Danmarks seaerlige forud-
satninger. Fegrst underseges de sandsyn-
lige megnstre i den tidlige anvendelse af
den danske model. Dernsest sammen-
lignes Danmarks udgangspunkt med
Storbritanniens, da EOT-modellen blev
indfart. Afslutningsvist identificerer kapit-
let de centrale betingelser for den danske
models udbredelse, som sammenfattes i
en trinvis forandringsteori for en vellykket
implementering.

5.1 Sandsynlige monstre for
udbredelse af medarbejdereje i
Danmark

Baseret pa fremskrivninger fra Center for
Ejerledede Virksomheder ved CBS for-
ventes der at ske knap 40.000 over-
dragelser af ejerledede virksomheder i
Danmark i perioden 2024-2034.*° Ved at
analysere den sektorielle og geografiske
fordeling af de forventede overdragelser
og sammenholde dem med de empiriske
erfaringer fra Storbritannien er det muligt
at foretage en kvalificeret vurdering af,
hvor den danske model mest sandsynligt
forst vil blive anvendt.
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Langt de fleste af de forventede ejer-
skifter i CBS’ opgerelse vedrgrer imidlertid
virksomheder med faerre end fem
medarbejdere.®’ De falder dermed uden
for minimumskravene til et ejerskifte efter
den danske model som kraever, at mindst
fem medarbejdere tilslutter sig ideen om
overdragelse. Fordelingen af de forven-
tede ejerskifter pa brancher og landsdele
kan derfor ikke anvendes som udgangs-
punkt for en fremskrivning af, hvor mange
virksomheder, der faktisk vil benytte mo-
dellen.

Fordelingen giver derimod et relevant
baggrundsbillede for at vurdere, hvor den
tidlige anvendelse mest sandsynligt vil
opsta, nar den sammenholdes med de
britiske erfaringer og den eksisterende
danske erfaring med medarbejdereje.
Analysen kan kvalificere strategiske valg i
implementeringen, herunder hvilke bran-
cher en malrettet informationsindsats med
fordel kan rettes mod.

5.1.1 Sektorielle forhold

Den sektorielle fordeling af forventede
ejerskifter i Danmark (tabel 6) giver en
indledende indikation af, hvor interessen
for modellen sandsynligvis vil opsta.

Tabellen er en fremskrivning af forventede
ejerskifter i alt i danske virksomheder,
baseret pa Meisner Nielsen (2023)3.
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Tabel 6. Fremtidige ejerskift i
Danmark fordelt pa de seks storste
sektorer®?

Videnservice 22%

Handel og transport 20%

Ejendomshandel og

19%

udlejning °

Bygge og anlaeg 9%
Information og

G 6%
kommunikation

Industri 6%

Videnservice, sasom  konsulenthuse,
advokat-, arkitekt-, ingenigr- og
revisionsvirksomheder, udgar den sterste
gruppe blandt de forventede ejerskifter i
Danmark de kommende 10 ar. | Stor-
britannien er det inden for videnservice
samt information og kommunikation, at
EOT-overdragelser har vaeret mest ud-
bredte. Tilsammen tegner disse brancher
sig for nzesten halvdelen af de britiske
EOT-overdragelser. Sammenfaldet er
interessant, fordi videnservice er
overrepreesenteret i forhold til andre sek-
torer, bade blandt de forventede danske
ejerskifter®® og blandt de gennemferte bri-
tiske EOT-overdragelser®.
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Et centralt kendetegn ved videnservice
samt information og kommunikation er
virksomhedernes lave kapitalintensitet og
hgje intensitet af humankapital, hvor
specialiseret viden og langvarige kunde-
relationer er afgerende. Det geor
kontinuitet i medarbejderstaben seerlig
vaerdifuld i forbindelse med et ejerskifte
inden for disse brancher. | overens-
stemmelse hermed findes flere af de fa
danske medarbejderejede virksomheder
inden for videnintensive serviceerhvery,
sasom konsulenthuset Analyse & Tal og
Kontra Advokater.

De britiske erfaringer viser imidlertid ogs3,
at medarbejdereje kan brede sig til andre
brancher, nar modellen farst er blevet
institutionelt forankret. Seerligt er antallet
af medarbejderejede virksomheder inden
for bygge og anlaeg steget kraftigt i Stor-
britannien siden 2014, Udviklingen
begyndte fra et meget lavt niveau og bear
derfor ikke betragtes som et pejlemaerke
for Danmark, men den viser, at medar-
bejdereje ogsa kan vinde indpas i poten-
tielt mere kapitalintensive brancher som
byggebranchen.

5.1.2 Geografisk udbredelse
Den geografiske fordeling af forventede
ejerskifter i Danmark (Tabel 7) viser, at

ejerskifte er steerkt koncentreret i Hoved-
staden og Midtjylland (herunder Aarhus).
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Tilsammen tegner Hovedstaden og Midt-
jylland sig for omkring 60 procent af de
forventede ejerskifter i det kommende
arti. De to landsdele rummer samtidig
landets st@rste koncentrationer af viden-
stunge servicevirksomheder og specialis-
erede radgivningskompetencer, som ofte
er knyttet til de starre byer.

Set i sammenheng med de sektorielle
menstre er det derfor sandsynligt, at den
danske model fgrst vil vinde indpas i de
sterre byomrader, hvor videnstunge er-
hverv er steerkt repreesenteret, og hvor
adgangen til juridisk, finansiel og anden
specialiseret radgivning er sterst. Det
betyder imidlertid ikke, at medarbejdereje
ikke kan vinde indpas i andre dele af
landet. De britiske erfaringer viser, at
udbredelsen i mindre urbaniserede regi-
oner som Wales og Nordirland tog fart
senere, efter malrettede oplysnings-
indsatser.*® Her var ejerskifterne ofte mo-
tiveret af et gnske om at bevare lokale
arbejdspladser og sikre virksomhedernes
fortsatte tilstedeveerelse i lokalomradet.

Samlet peger udviklingen pa en trinvis
geografisk udbredelse. Den tidlige anven-
delse af modellen vil sandsynligvis veere
koncentreret i sterre byomrader, hvor
erhvervsstrukturen og radgivningskapa-
citeten er mest fordelagtig. Med tiden kan
modellen brede sig til andre dele af landet,
hvis der opbygges understettende radgiv-
ningsstrukturer og skabes troveerdige ek-
sempler pa vellykkede ejerskifter.

TAENKETANKEN
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Tabel 7. Geografisk fordeling af
fremtidige ejerskifter i Danmark®?

Hovedstaden 38%
Midtjylland 22%
Sjeelland 12%
Sydjylland M%
Nordjylland 9%
Fyn 7%

Bemaerk: Tabellen summer til 99% hvilket skyldes
afrunding.
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Tabel 8. Sammenligning af udgangspunkterne i Storbritannien og Danmark

Storbritannien (2014)

Danmark (2026)

Tidligere erfaringer

Okosystemets
modenhed
fandtes allerede.

Forventet

diffusionsdynamik

5.2 Danmark og Storbritannien:
To forskellige udgangspunkter

Danmark gar ind i implementeringen af
den nye ejerskiftemodel fra et vasentligt
mindre modent udgangspunkt end Stor-
britannien gjorde i 2014, jf. tabel 8.

Da EOT-lovgivningen blev indfert i Stor-
britannien i 2014, eksisterede der allerede
visse grundleeggende forudseetninger for
modellens udbredelse.*’ Der fandtes en
mindre, men synlig gruppe af trust-
baserede medarbejderejede  virksom-
heder, hvoraf John Lewis var den mest
kendte. Samtidig havde dele af det pro-
fessionelle radgivningsekosystem — szer-
ligt specialiserede advokatfirmaer og
radgivere — allerede praktisk erfaring med
trustbaserede ejerstrukturer og medarbej-
dereje.

TAENKETANKEN
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Der fandtes en raekke trustbaserede
medarbejderejede virksomheder,
herunder pionerer som
stormagasinskaeden John Lewis.

Et spirende gkosystem med
specialiserede radgivere og
dedikerede brancheorganisationer

Hurtigere overgang fra innovation til
imitation, drevet af de farste
pionervirksomheder og et
eksisterende gkosystem.

Meget fa4 medarbejderejede
virksomheder og lavt kendskab
blandt ejerledere.

Specialiserede radgivere og
dedikerede organisationer er
stort set fravaerende.

En laengere innovationsfase, som
kreever en staerkere indledende
indsats for at skabe de farste
ejerskifter.

De forste britiske pionerer anvendte
derfor ikke en fuldsteendig ukendt model.
De byggede videre pa kendte juridiske
konstruktioner og kunne fa stette fra
radgivere der havde en vis erfaring med
ejerskifte til medarbejdereje. Det var med
til at mindske oplevelsen af, at modellen
var ny og risikabel ved de ferste EOT-
overdragelser.

Selv om Danmark har en lang tradition for
demokratisk ejerskab i forbruger- og
producentejede virksomheder, findes der
kun f& medarbejderejede virksomheder.*®
Kendskabet til og den praktiske erfaring
med medarbejdereje er samtidig begreen-
set blandt ejerledere, advokater, revisorer
og finansielle radgivere.*® En undersagelse
blandt mere end 600 danske ejerledere
tyder pa, at dette snarere skyldes
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strukturelle barrierer end manglende
interesse. Mens 63 procent af danske
ejerledere mener, at det er en god idé at
inddrage medarbejderne i ejerskabet, hol-
des mange tilbage fra at veelge medarbej-
dereje af oplevede finansielle og juri-diske
barrierer samt begraenset adgang til pro-
fessionel radgivning.*

Udbredelsen mé derfor forventes at tage
leengere tid i Danmark end i Storbrit-
annien, og der vil veere behov for en bety-
deligt steerkere indledende indsats for at
skabe de farste ejerskiftepionerer, som
kan fungere som forbilleder for andre.

Hvor Storbritannien forholdsvis hurtigt
kunne drage fordel af imitationseffekter
skabt af pionerer og et allerede eksis-
terende gkosystem, skal Danmark ferst
skabe efterspgrgsel blandt virksomheds-
ejere og opbygge radgivernes kapacitet til
at understotte de forste ejerskifter.
Innovationsfasen vil derfor alt andet lige
veere leengere og det samlede udbred-
elsesforlgb langsommere end i Stor-
britannien.

5.3 Hvad skal der til for at sikre
udbredelse i Danmark?

Danmarks mindre modne udgangspunkt i
forhold til Storbritannien betyder, at
modellens udbredelse vil bero pa en
reekke forudseetninger, der kan saette
bade innovation og efterfelgende imitation

i gang.
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Erfaringerne fra Storbritannien viser at,
udbredelsen af ejerskifte gennem medar-
bejdereje i Danmark naeppe vil tage fart
uden et mindre antal tidlige og vellykkede
ejerskifter til medarbejdereje, der demon-
strerer, at den danske model fungerer i
praksis. | en kontekst med meget fa
medarbejderejede virksomheder og be-
greenset kendskab blandt ejere og
radgivere udger fraveeret af synlige refe-
rencecases en central barriere. Det vil
derfor vaere afggrende, at der tidligt sker
succesfulde ejerskifter, der kan skabe tillid
og legitimitet omkring modellen.

Udbredelsens hastighed vil desuden
afhaenge af udviklingen af et kompetent
professionelt radgivningsekosystem.

Danske advokater, revisorer og finansielle
radgivere har i dag begraenset praktisk
erfaring med ejerskifte til medarbejdereje,
og modellen indgdr endnu ikke som en
almindelig del af radgivningen om genera-
tionsskifte. Udbredelsen vil derfor af-
heenge af, om professionelle radgivere
integrerer medarbejdereje i deres almin-
delige radgivningspraksis og anerkender
modellen som en legitim og fagligt aner-
kendt ejerskiftemulighed.

Danmark adskiller sig ydermere fra
Storbritannien ved at mangle en felles
infrastruktur  eller organisation, hvor
erfaringer kan deles, synliggeres og
normaliseres. Uden en dedikeret katal-
ysatororganisation, der koordinerer ind-
satsen, opbygger netveerk og formidler
vellykkede cases, risikerer de forste ejer-
skifter at forblive isolerede frem for
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at skabe bredere imitationseffekter.
Mekanismer eller organisationer, der
forbinder ejere, radgivere og medar-
bejdere og ger de tidlige erfaringer syn-
lige, vil derfor fa stor betydning for
udbredelsens hastighed.

Sammenlignet med den britiske model
stiller den danske model omfattende krav
til medarbejdernes deltagelse, herunder at
et flertal skal godkende ejerskiftet. | en
situation, hvor de fleste medarbejdere ikke
tidligere har erfaring med ejerskab, udgar
dette et yderligere krav til imple-
menteringen. Medarbejdernes mulighed
for at forsta modellen og deltage kon-
struktivt i ejerskifteprocessen vil derfor
have betydning for, om overdragelserne
kan gennemfgres med succes.

Udbredelsen af enhver ejerskiftemodel
afhaenger desuden af dens relative fordel-
agtighed sammenlignet med andre
muligheder for generationsskifte. | mod-
seaetning til Storbritannien, hvor salg til en
EOT ofte har veeret blandt de
skattemaessigt mest attraktive lgsninger,
kan danske ejere finde familie-
overdragelse eller overgang til fondseje
gkonomisk attraktivt. Samtidig kan over-
dragerskatten, som overtages af
medarbejderejevirksomheden, begraense
medarbejdernes gkonomiske gevinst.
Derfor er det afgerende lgbende at justere
modellens incitamenter, sd den forbliver
konkurrencedygtig i forhold til andre ejer-
skiftemuligheder.
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Tilsammen peger disse betingelser pa en
trinvis forandringsteori, der laegger sig op
ad Bass’ diffusionsmodel, som er
illustreret og tilpasset den danske
situation i figur 5. Udbredelsen kreever
forst en malrettet innovationsindsats, der
kan overvinde Danmarks begraensede
erfaring og kan skabe de farste
succesfulde ejerskifter, og derefter en
indsats for at skabe imitationseffekter
gennem opbygning af professionel kapa-
citet, feellesskabsinfrastruktur og medar-
bejdernes parathed samt Igbende regula-
toriske tilpasninger af modellen.

Disse betingelser danner udgangspunkt
for anbefalingerne i kapitel 6.
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Figur 5. Forandringsteori for en vellykket implementering af den danske model

Centrale betingelser for imitation:

e Professionelt
radgivningsgkosystem

e Fellesskab af
medarbejderejede
virksomheder

e Medarbejdernes engagement
og parathed

e Lebende regulatorisk tilpasning
af modellen

Central betingelse for
innovation:

e Succesfulde
ejerskiftepionerer

\

Imitation og tilpasning

v
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6. Anbefalinger til succesfuld implementering
af den danske model for ejerskifte til

medarbejdereje

Dette kapitel omseetter erfaringerne fra
implementeringen af den britiske EOT-
model til malrettede anbefalinger for den
danske kontekst. Fokus er pa at identi-
ficere konkrete indsatser, der kan under-
stotte den tidlige udbredelse og den
langsigtede levedygtighed af den danske
model.
Anbefalingerne er organiseret omkring tre
centrale implementeringsopgaver:
1.Stimulering af tidlig efterspergsel og
kendskab
2.0pbygning af et gkosystem, der
understatter udbredelsen
3.Sikring af lgbende evaluering, leering
og tilpasning

De fglgende afsnit preesenterer konkrete
anbefalinger inden for hvert af disse
omrader.

6.1 Stimulering af tidlig
eftersporgsel og kendskab

Hvis den danske model skal fa succes,
skal virksomhedsejerne kende den og
betragte den som en troveerdig og
realistisk ejerskiftemulighed. Det er derfor
afgerende at stimulere efterspgrgslen i de
forste ar efter modellens indferelse.
overensstemmelse med den udbredelses-
dynamik, der blev observeret i Stor-
britannien, vil den ferste gruppe af
virksomheder, der anvender modellen, fa
stor betydning for andre ejeres opfattelse
af dens risiko, legitimitet og gennem-
ferlighed.

GBS
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Uden en indledende gruppe af infor-
merede og motiverede virksomhedsejere
kan de efterfglgende imitationseffekter
ikke opsta. Den tidlige fase kreever derfor
malrettede indsatser, som hjalper virk-
somhedsejere og deres betroede rad-
givere med at fa aje pa modellen som en
attraktiv ejerskiftelgsning.

| Storbritannien blev udbredelsen i mindre
grad drevet af offentligt finansierede,
bredt anlagte kampagner end af direkte
erfaringsudveksling mellem virksomheds-
ejere understattet af et professionelt gko-
system. Mund-til-mund-formidling, synlige
eksempler som John Lewis og ops@gende
arbejde fra eksisterende aktaerer inden for
medarbejdereje bidrog til at normalisere
modellen. Udbredelsen blev desuden
aktivt understgttet af brancheorgani-
sationer, saerligt Employee Ownership
Association. Organisationen formidlede
historier om tidlige ejerskifter i nationale
medier og branchemedier og udviklede
materialer og arrangementer sammen med
erhvervs- og brancheorganisationer. Den
opbyggede samtidig langsigtede
relationer til radgivere og beslutnings-
tagere, arbejdede for regulatoriske for-
bedringer og tilvejebragte dokumentation
for modellens gkonomiske og sociale
effekter.

Betroede radgivere som  revisorer,
advokater og skattespecialister spillede
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samtidig en afgerende rolle for at udbrede
kendskabet blandt virksomhedsejere.

Efterhanden som radgiverne fik kendskab
til modellen, begyndte de i stigende grad
at praesentere den som en almindelig
ejerskiftemulighed. Professionelle netvaerk
bidrog dermed til at accelerere udbred-
elsen, og mange virksomhedsejere stgdte
forste gang pa modellen gennem en rad-
giver.

Danmark gar ind i implementeringen med
bade vaesentlige styrker og tydelige svag-
heder. Den staerke andelstradition og den
heje grad af tillid pa danske arbejds-
pladser udger et gunstigt fundament for
medarbejdereje. Danmark mangler
imidlertid et etableret radgivningseko-
system, genkendelige danske succes-
historier og et bredt kendskab til modellen
blandt virksomhedsejere og ejerskifte-
radgivere.

Uden en tidlig efterspergsel risikerer
modellen at blive opfattet som marginal,
ukendt eller ungdigt kompleks. Danmark
vil derfor have behov for en aktiv og
malrettet indsats, der kan skabe en kritisk
masse af tidlige ejerskifter og dermed
sette de imitationseffekter i gang, der
blev observeret i Storbritannien. En
katalysatororganisation med et klart an-
svar for at koordinere oplysning,
radgiverinddragelse, dokumentation og
tilbagemeldinger til myndighederne vil
vaere central i denne indsats.

De britiske erfaringer peger p3a, at visse
brancher har seerligt gode forudsaetninger
for at blive tidlige brugere af modellen.
Det gaelder navnlig humankapitalintensive
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brancher som videnservice og arkitekt-
virksomhed, men ogsd brancher, hvor
medarbejdereje  kan have en stor
samfundsmaessig betydning. | Storbrit-
annien har EOT’er eksempelvis bidraget til
at stabilisere dele af plejesektoren, som
ellers var preeget af betydelige udfor-
dringer. Det illustrerer modellens poten-
tiale bade som ejerskiftemodel og som et
redskab til at styrke virksomheders
robusthed.*?

Det vil derfor veere veaesentligt at iden-
tificere og prioritere bade brancher med
stor sandsynlighed for tidlig anvendelse
og brancher, hvor medarbejdereje kan
skabe seerlig stor samfundsmaessig veaerdi.

Anbefalet indsatsperiode: Ar 1 til 3

Anbefaling 1: Malret kendskabs-
indsatser til virksomhedsejere
og deres radgivere

Formal: At sikre, at indsatsen for at skabe
efterspergsel og e@ge kendskabet mal-
rettes de aktgrer, som har sterst
indflydelse pa beslutninger om ejerskifte:
virksomhedsejerne og deres radgivere.
Virksomhedsejere treeffer sjaeldent beslut-
ningen om ejerskifte alene. Beslutningen
pavirkes i hej grad af erfaringer fra andre
ejere i deres netvaerk og af radgivning fra
revisorer, advokater og andre profes-
sionelle radgivere. Hvis radgiverne ikke
kender modellen, er usikre pa den eller
forholder sig skeptisk til den, og hvis
ejerne mangler troveerdige eksempler fra
sammenlignelige virksomheder, vil
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vil medarbejdereje naeppe blive taget i
betragtning i ejerskifteplanlsegningen.

Eksempler pa relevante indsatser:

« Indarbejd den nye ejerskiftemodel i
relevante offentlige vejledninger, saer-
ligt materiale om virksomheders livs-
cyklus Vejledningerne ber malrettes
radgiversegmentet, brancheorganisa-
tioner, faglige organisationer og er-
hvervsorganisationer.

« Etabler en national og brugervenlig
informationsportal med tjeklister, vej-
ledende tidsplaner, svar pa typiske
spergsmal og kontaktoplysninger pa
centrale vidensaktgrer og ejerskifte-
pionerer.

» Tilskynd professionelle organisationer
til at omtale medarbejdereje i generelt
informationsmateriale og kommuni-
kation om ejerskifte.

« Synligger troveerdige virksomheds-
cases og ejerskiftepionerer, sa model-
len normaliseres i virksomhedsejernes
netveerk.

Anbefaling 2: Tag hejde for
ejernes strategiske og folelses-
maessige prioriteringer

Formal: At tilpasse kendskabsindsatsen til
den virkelighed, virksomhedsejerne traef-
fer deres beslutninger i, sa interessen for
modellen gges og modstanden reduceres.
Beslutninger om ejerskifte formes ikke kun
af gkonomiske
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overvejelser, men ogsa af ejerens
identitet, relation til virksomheden, tillid
og eonsker til virksomhedens viderefor-
else. Hvis informationsindsatsen ude-
lukkende fokuserer p& juridiske og
skattemaessige forhold, risikerer den at
ramme ved siden af de hensyn, der har
sterst betydning for ejeren. Ved tydeligt
at adressere de strategiske og felelses-
maessige prioriteringer blandt danske
virksomhedsejere, der naermer sig et
ejerskifte, @ges sandsynligheden for, at
informationsindsatsen fgrer til konkret
anvendelse af modellen.

Eksempler pa relevante indsatser:

« Kortleeg de hensyn, der former
virksomhedsejerens beslutning om
ejerskifte, herunder motiver, ansker til
virksomhedens fremtid, okonomiske
forventninger, risikovurderinger og
personlige overvejelser. Omsaet resul-
taterne til forteellinger og bud-skaber
rettet mod virksomhedsejere, som
fremhaever kontinuitet, ansvarligt
ejerskab, tillid og ejerens @nskede
eftermeaele uden at udelade de gkono-
miske hensyn.

« Udarbejd enkle beslutningsveerktgjer,
der sammenligner medarbejdereje
med salg til en ekstern kaber, familie-
overdragelse, fondseje og mana-
gement buyout, herunder de ikke-
gkonomiske forskelle.

« Indarbejd de faglelsesmaessige og
identitetsmaessige aspekter af ejer-
skiftet i uddannelsesforleb for rad-
givere og ikke kun de juridiske og
skattemeessige forhold.
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Anbefaling 3: Gennemfor mal-
rettede informationskampagner
i brancher med stort stort po-
tentiale

Formal: At koncentrere informations-
indsatsen om de brancher, hvor modellen
har sterst sandsynlighed for at blive
anvendt, og hvor vellykkede ejerskifter
kan skabe de sterste gkonomiske og
samfundsmaessige gevinster. Brancherne
star ikke over for de samme ejerskifte-
udfordringer og har forskellige organisa-
toriske kulturer, strukturelle sarbarheder
og forudseetninger for medarbejdereje. En
malrettet indsats i brancher med stort
potentiale @ger sandsynligheden for tidlige
succeser. En samtidig prioritering af bran-
cher med stor samfundsmaessig betydning
kan gare medar-bejdereje til et redskab til
at stabilisere vaesentlige funktioner, be-
vare arbejdspladser og understgtte lokale
gkonomier.

Eksempler pa relevante indsatser:

« Anvend eksisterende viden og data om
danske virksomheders ejerskift til at
identificere brancher med stor sand-
synlighed for at anvende modellen.
Relevante indikatorer kan veaere virk-
somhedskultur, ejernes aldersfordel-
ing, virksomhedernes stgrrelse og om-
fanget af kommende ejerskifter.

TENKETANKEN

...|I|.||I||||||I| Demokratisk Erhverv

GBS

pemokratisk [JBS MV

Erhverv

« Gennemfegr tidsbegreensede pilotkam-
pagner i to til tre prioriterede brancher
for at skabe tidlig interesse, gennem-
fere ejerskifter og opbygge erfaringer,
fer indsatsen skaleres nationalt.

» Folg Igbende branchernes anvendelse
af modellen og de barrierer, virksom-
hederne megder, og tilpas kampag-
nernes indhold, kanaler og malgrupper
pa baggrund af, hvad der faktisk om-
seetter interesse til gennemfarte ejer-
skifter.

« Gennemfegr branchespecifikke infor-
mationskampagner, der er tilpasset
virksomhedernes og radgivernes be-
hov og motivationer. Indsatserne kan
omfatte malrettede orienteringer, fag-
lige nyhedsbreve, samarbejde med
brancheorganisationer, roadshows,
opleeg fra ejerskiftepionerer og medie-
daekning.

Anbefaling 4: Stat og synligger
ejerskiftepionerer

Formal: At skabe tidlig legitimitet og
mindske den oplevede risiko ved aktivt at
understgtte en mindre gruppe synlige
ejerskiftepionerer, som demonstrerer, at
den danske model fungerer i praksis. Nar
der ikke findes veletablerede danske
eksempler, kan potentielle brugere opfatte
modellen som eksperimentel og upragvet.
De forste ejerskiftepionerer skal derfor
aktivt identificeres, understgttes og
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synliggeres, sa& de kan fungere som tro-
vaerdige referencepunkter.

Eksempler pa relevante indsatser:

« Anvend en mindre gruppe eksis-
terende medarbejderejede virksom-
heder som ambassadgrer og tidlige
referencecases. Indtil der er opbygget
en dansk kritisk masse, kan britiske
EOT-ejere supplere med praktiske
erfaringer og troveerdighed.

 |dentificer og rekrutter en mindre
gruppe mulige pionervirksomheder, og
tilbyd tidsbegraensede, subsidierede
forundersggelser af virksomhedernes
egnethed, veaerdianseettelse, gover-
nance og finansieringsmuligheder.

» Stegt intensive og afgraensede ejer-
skifteforleb med juridisk, skatte-
maessig 0og governancemaessig hjeelp,
sa de ferste overdragelser gennem-
fores med hgj kvalitet.

« Dokumenter de ferste succesfulde
cases med beskrivelse af trans-

aktionsstruktur, governance, finan-
siering og centrale erfaringer.
« Udbred kendskab til de farste

ejerskifter gennem cases, interviews
og korte videoer, der beskriver bade
fordelene og de konkrete erfaringer
med overdragelsen.

« Anvend ejerskiftepionererne strategisk
i netvaerk mellem virksomhedsejere,
radgiverfora, branchearrangementer
og regionale roadshows for at aktivere
imitationseffekter.
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6.2 Opbygning af et skosystem,
der understotter udbredelse

Mens den tidlige anvendelse afhaenger af
@get kendskab og efterspargsel, kraever
en vedvarende udbredelse et gkosystem,
der kan tilbyde praktisk vejledning og
understgtte videndeling og imitation mel-
lem virksomheder, der overvejer medar-
bejdereje. | Storbritannien havde virk-
somheder, der overvejede en EOT-
overdragelse, behov for betydelig statte
bade under selve ejerskiftet og efter
overdragelsen. Ejere, ledelser og
medarbejdere stod over for nye udfor-
dringer i relation til governance, virk-
somhedskultur og den lgbende drift.

Stotten blev leveret af revisorer,
advokater og skatteradgivere og gennem
mere uformelle faellesskaber som netveerk,
konferencer og uddannelsesaktiviteter
arrangeret af brancheorganisationer som
Employee Ownership Association. Organi-
sationen udviklede desuden omfat-tende
skriftige materialer, uddannelses-forlgb
og radgivning malrettet medarbejder-
ejede virksomheder.

Steotten til medarbejderne var imidlertid
mindre udviklet i Storbritannien. Det
begreensede i nogle tilfaelde mulighederne
for at omseette medarbejdereje til sget
engagement og bedre performance. De
britiske erfaringer tyder pa, at positive
resultater pa virksomhedsniveau afhaen-
ger af staerke governancestrukturer og
reel medarbejderdeltagelse i ejerskifte-
processen.** Hvor disse elementer var
svage, var der storre risiko for, at
ejerskiftet ikke indfriede sit potentiale.
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Den danske institutionelle  kontekst
rummer bade fordele og risici. Pa den ene
side stiller den danske model allerede
starre krav til medarbejdernes deltagelse
end den britiske, og den danske
arbejdspladskultur er traditionelt preeget
af steerkere demokratiske normer. Det
udger et solidt fundament for deltagelses-
baseret governance.

Pa den anden side mangler Danmark et
dedikeret gkosystem, som kan under-
stotte bade gennemfarelsen af ejerskifter
og virksomhederne efter overdragelsen,
og ikke mindst give medarbejderne den
nedvendige stotte til at tage stilling til
ejerskiftet og forsta deres fremtidige rolle
som medlemmer af en medarbejderejet
virksomhed.

Uden en malrettet indsats for at styrke
gkosystemets kapacitet kan ejerne og
medarbejderne fa vanskeligt ved at
navigere i ejerskifteprocessen og ved
efterfelgende at realisere gevinsterne ved
medarbejdereje. Danmark ber derfor
tidligt investere i opbygningen af pro-
fessionel kapacitet og en faellesskabs-
infrastruktur, der stgtter b&de virksom-
heder og medarbejdere gennem ejer-
skiftet og den efterfglgende konsol-
idering.

Anbefalet indsatsperiode: Ar 1til 10

Anbefaling 5: Opbyg et
professionelt radgivningsmiljo

Formal: At sikre teknisk velfunderede,
effektive og skalerbare ejerskifter ved at
integrere ekspertise om medarbejdereje i
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det almindelige professionelle radgiv-
ningssystem. Radgivere er afgerende
mellemled i valget af ejerskiftemodel.
Uden tilstraekkelig viden og sikkerhed kan
radgiverne frardde modellen, handtere
overdragelserne uhensigtsmaessigt eller
helt undlade at praesentere medarbejder-
eje som en mulighed. Uddannelse og
netvaerksopbygning blandt professionelle
radgivere mindsker transaktionsomkost-
ningerne og reducerer risikoen for tidlige
fejl, som kan skade modellens omdgmme.
Indsatsen er central for at gere medarbej-
dereje til en almindelig og rutinemaessigt
anvendt ejerskiftemulighed frem for en
raekke isolerede enkeltsager.

Eksempler pa relevante indsatser:

« Samarbejd med professionelle organi-
sationer om at integrere medarbejde-
reje i almindelige uddannelsesforlgb og
vejledninger om ejerskifte.

« Offentligger officielle  vejledninger,
skabelondokumenter og skattemaessig
vejledning om etablering af en medar-
bejderejevirksomhed samt standard-
vedteegter. Placér materialet pa en
offentlig hjemmeside. Det vil reducere
transaktionsomkostninger og usikker-
hed og samtidig sende et signal om, at
medarbejdereje er en legitim og offen-
tligt anerkendt ejerform.
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. Etabler et nationalt radgivernetvaerk
med specialiserede vidensaktgrer og
klare henvisningsprocedurer, sd gene-
ralistradgivere kan henvise virksom-
hedsejere til kvalificeret ekspertise.

o Udvikl standardiserede og Kkorte
uddannelsesmoduler om jura, skat,
governance og ejerskifteprocessen for

revisorer, advokater og skatte-
radgivere.
« Identificer 0og handter mulige

interessekonflikter og misforstaelser,
herunder forestillingen om, at ejer-
skifte til medarbejdereje ne@dvendigvis
er mere komplekst end andre ejer-
skifteformer.

Anbefaling 6: Etabler et
feellesskab for
medarbejderejede virksomheder

Formal: At understgtte den langsigtede
udbredelse og virksomhedernes perfor-
mance gennem kollektiv laering og
opbygning af en feelles identitet blandt
medarbejderejede virksomheder.
Medarbejdereje skaber nye governance-
maessige og kulturelle udfordringer, som
ikke kan handteres gennem ekspert-
radgivning alene Et nationalt feellesskab
kan skabe en social infrastruktur, hvor
virksomhederne deler erfaringer, lgser
feelles problemer og udvikler normer for
god praksis. Det kan mindske isolationen
blandt de foerste virksomheder, frem-
skynde laeringen og
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@ge synligheden af medarbejderejede
virksomheder som gruppe. Et sadant
faellesskab ber organiseres sa det har et
klart ansvar for at opbygge og vedlige-
holde feellesskabet, samle erfaringerne og
sikre, at virksomhederne far adgang til de
ngdvendige ressourcer.

Eksempler pa relevante indsatser:

- Etabler en varig kapacitet til at
opbygge og vedligeholde et nationalt
feellesskab af medarbejderejede virk-
somheder, eksempelvis gennem en
dedikeret  organisation eller en
udvidelse af en eksisterende akters
opgaver.

« Tilbyd regelmasssige netveerks-
aktiviteter, erfaringsudveksling og
tematiske workshops om governance,
deltagelse og performance i medarbej-
derejede virksomheder.

- Etabler mentorforlgb, hvor erfarne
medarbejderejede virksomheder stat-
ter virksomheder, der er i gang med
eller netop har gennemfort et ejer-
skifte.

« Opbyg en felles identitet blandt virk-
somheder, medarbejdere og ejere om-
kring medarbejdereje som en tro-
vaerdig virksomhedsmodel, eksempel-
vis gennem arlige nationale konfe-
rencer.
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Anbefaling 7: Tilbyd vejledning
og stoatte til medarbejderne

Formal: At gere medarbejderne i stand til
reelt at varetage deres nye ejer- og
governanceroller, sd& medarbejdereje
omseettes til stgrre engagement, bedre
performance og @get trivsel. Juridiske
deltagelsesrettigheder er ikke tilstraekke-
lige, hvis medarbejderne mangler forsta-
else, kompetencer eller sikkerhed i deres
nye rolle. Uden malrettet stotte risikerer
medarbejdernes deltagelse at blive
symbolsk, hvilket kan svaekke bade
resultaterne og opfattelsen af modellen.
Stotte til medarbejderne gennem ejer-
skiftet er derfor afgerende for at realisere
medarbejderejets gkonomiske og sociale
potentiale og undga fejlslagne ejerskifter.

| Danmark kan fagforeningerne, spille en
konstruktiv rolle ved at stotte medarbej-
derne og medvirke til at sikre, at ejer-
skabet ikke sveaekker eksisterende Ign-
modtagerrettigheder.

Eksempler pa relevante indsatser:

» Inddrag fagforeningerne som partnere
i ejerskifteprocessen, seerligt i forbind-
else med information, hering og be-
skyttelse af medarbejdernes rettig-
heder.

« Udarbejd lettilgeengelige vejledninger
tii medarbejderne om ejerstruktur,
governance, medlemsrettigheder og
deltagelsesmuligheder.
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« Sikr radgivningstiloud til medarbej-
derne under og efter ejerskiftet, sa de
kan handtere deres nye ansvar og de
organisatoriske forandringer

« Understogt, at fagforeninger, branche-
organisationer og medarbejderejede
virksomheder kan tilbyde uddannel-
sesforleb for medarbejderrepraesen-
tanter, bestyrelsesmedlemmer og an-
dre med governanceansvar.

Anbefaling 8: Sikr adgang til
langsigtet og risikodelt
finansiering af overdragelser

Formal: At reducere finansieringsbarrierer
og gennemfegrelsesrisiko ved at sikre
adgang til langsigtet og hensigtsmaessigt
struktureret finansiering af ejerskifter il
medarbejdereje. | den danske model
overtager medarbejderejevirksomheden
en udskudt overdragerskat, og finansie-
ringen baseres i hgj grad pa fremtidige
pengestromme. Det kan forleenge tilbage-
betalingsperioden sammenlignet med den
britiske EOT-model. Uden supplerende
finansieringsmuligheder kan dette afholde
virksomhedsejere fra at vaelge modellen
og begreense udbredelsen. Adgang til
finansiering, hvor risikoen deles mellem
ejere, medarbejdere, finansielle insti-
tutioner og den offentlige sektor, kan der-
for fa stor betydning for en troveerdig og
skalerbar implementering.
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Eksempler pa relevante indsatser:

- Inddrag den danske banksektor og
impactinvestorer tidligt i udviklingen af
standardiserede  laneprodukter og
procedurer malrettet ejerskifter til
medarbejdereje. Produkterne kan tage
hgjde for blandt andet lsengere Igbetid,
fleksible afdragsprofiler og overdrag-
elser finansieret gennem szelgerlan.

- Etabler offentlige eller halvoffentlige
risikodelingsmekanismer som lane-
garantier, first-loss-tranches eller
medinvesteringsordninger, der redu-
cerer bankernes risiko og fremmer
langivning uden at placere hele
finansieringsansvaret hos medarbej-
derejevirksomheden.

« Udarbejd vejledninger og modeller for
kombinerede finansieringsstrukturer,
hvor seelgerfinansiering, banklan og
tilbageholdte  overskud  sammen-
saettes.

« Afprev seerlige finansieringsmodeller
for medarbejdereje i samarbejde med
udvalgte finansielle akterer, herunder
bade almennyttige fonde og kommer-
cielle institutioner. Det kan opbygge
transaktionserfaring og reducere usik-
kerheden blandt fremtidige langivere
og radgivere.

6.3 Sikr evaluering, leering og
lobende tilpasning

En vellykket udbredelse af nye ejerformer
afhaenger ikke kun af den tidlige anvend-
else, men ogsa af myndighedernes evne til
at laere af implementeringen og
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tilpasse modellen p3
erfaringerne.

baggrund af

Ny lovgivning vil naesten uundgaeligt have
utilsigtede virkninger, seerligt nar den
introducerer nye organisations- 0g
governancemodeller. Uden systematisk
overvagning og evaluering kan mindre
konstruktionsfejl udvikle sig til strukturelle
barrierer, der haemmer udbredelsen eller
resulterer i ikke-levedygtige ejerskift. Det
er derfor afgerende at indbygge
lzeringsmekanismer fra begyndelsen.

De britiske erfaringer viser bade
betydningen af lgbende evaluering og
konsekvenserne af, at den ikke blev
gennemfert systematisk. | de ferste ar
opstod blandt andet grundlaeggende
skattemeessige problemer, som forst blev
identificeret af en enkelt radgiver og lgst
gennem direkte kontakt til HMRC. Der
opstod desuden behov for en ny
regnskabsstandard, som blev handteret af
en mindre arbejdsgruppe nedsat af en
medlemsorganisation, og bekymring for,
at nogle radgivere markedsferte EOT-
konstruktioner som ordninger til at omga
kapitalgevinstbeskatning.

Selv. om erfaringerne senere forte til
regulatoriske endringer, skete det efter
en leengere periode preeget af ad hoc-
lasninger frem for systematisk evaluering.
Fraveeret af en formaliseret og lgbende
evaluering beted, at uklarheder i gover-
nance og muligheder for skatte-misbrug
blev identificeret og handteret langsomt.
Flere interviewpersoner beskrev dette
som en forspildt mulighed og frem-
heevede, at der gik naesten et arti fra
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fra modellens formalisering, fer mulige
skattehuller blev lukket gennem lovaend-
ringer. Det viser risikoen ved at basere
implementeringen pa uformelle relationer
og enkeltstdende initiativer frem for pa
permanente evalueringsmekanismer.

De britiske erfaringer viser ogsa risikoen
ved en svag institutionel hukommelse.
Udskiftning blandt embedsmeend kombi-
neret med utilstraekkelig dokumentation
og vidensoverfgrsel fgrte gentagne gange
til tab af ekspertise om EOT-modellen i
HMRC og HM Treasury. Nyansatte
embedsmand havde ofte begraenset
kendskab til modellens formal, historik og
tidligere implementeringserfaringer, hvil-
ket gav brancheorganisationerne en til-
bagevendende opgave med at genop-
bygge denne viden.

Danmark har mulighed for fra begyndelsen
at integrere evaluering og leering i imple-
menteringen af modellen. Det kan redu-
cere de langsigtede omkostninger, under-
stgtte en evidensbaseret tilpasning og
sikre kontinuitet pa tvaers af politiske
perioder og administrative personale-
udskiftninger. Tidlige investeringer i over-
vagning, dokumentation og forsknings-
infrastruktur vil veere betydeligt mindre
ressourcekreevende end senere evalue-
ringer og korrigerende loveendringer.

Anbefalet indsatsperiode: Ar 1til 10
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Anbefaling 9: Gennemfor
lobende evaluering og
tilpasning af modellen

Formal: At fastholde modellens effektivitet
og legitimitet ved at sikre, at den lgbende
tilpasses pa baggrund af empirisk doku-
mentation og konkrete erfaringer fra
implementeringen. Den tidlige udbredelse
er seerligt falsom over for konstruktionsfejl
og utilsigtede konsekvenser. En lgbende
evaluering ger det muligt at korrigere
model-len tidligt og beskytte dens
langsigtede troveerdighed.

Evalueringen begr saerligt undersgge, om
den danske model forbliver konkurrence-
dygtig i forhold til andre ejerskifteformer,
da andringer i de relative gkonomiske og
regulatoriske incitamenter kan f& stor
betydning for udbredelsen.

Eksempler pa relevante indsatser:
« Indfer et formelt krav om regelmeaessig
evaluering, gerne arligt i de ferste ar
efter modellens indfgrelse.

« Folg antallet af ejerskifter, deres bran-
chemaessige fordeling og transaktion-
ernes karakteristika for at identificere
nye barrierer og utilsigtede virkninger.

» Evaluér modellens relative attraktivitet
sammenlignet med familieoverdrag-
else, fondseje og salg til eksterne
kebere, og vurder labende behovet for
justeringer.
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» Etabler faste mekanismer, som sikrer,
at resultaterne fra evalueringerne om-
seettes til regulatoriske eller admini-
strative forbedringer.

Anbefaling 10: Opbyg
mekanismer, der sikrer
institutionel hukommelse

Formal: At bevare den opbyggede viden
og reducere de langsigtede administrative
omkostninger ved at forhindre, at eksper-
tise gentagne gange gar tabt som felge af
personaleudskiftning og politiske foran-
dringer. De britiske erfaringer viser, at en
svag institutionel hukommelse skaber
ineffektivitet, forsinkelser og afhaengighed
af eksterne akterer i forbindelse med
grundleeggende videns-overfersel. Varige
mekanismer for dokumentation og videns-
deling kan sikre kontinuitet, reducere den
administrative belastning og understatte
en mere effektiv forvaltning af modellen
pa tveers af organisatoriske og politiske
skift.

Eksempler pa relevante indsatser:

« Placér et tydeligt ansvar for evalue-
ringen hos en bestemt enhed.

« Etabler og vedligehold et centralt og
lgbende opdateret arkiv med lovgiv-
ningens begrundelser, implementer-
ingsvejledninger, evalueringer og virk-
somhedscases.
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« Placér et klart ansvar for den insti-
tutionelle viden i Erhvervsminis-teriet,
Erhvervsstyrelsen eller hos en udpeget
ekstern organisation.

» Udarbejd standardiseret introduktions-
materiale om modellen til nye embeds-
maend pa de relevante omrader.

Anbefaling 11: Etabler en
national plan for dataindsamling
og forskning

Formal: At skabe et solidt vidensgrundlag
for politisk lsering og en oplyst offentlig
debat om medarbejdereje.

Uden systematiske data er det ikke muligt
at vurdere, om medarbejderejevirksom-
hederne skaber de tilsigtede gkonomiske
og sociale resultater, eller hvilke kon-
struktioner og governancepraksisser der
har sterst betydning for deres succes. En
national plan for data og forskning vil gare
det muligt lgbende at forbedre modellen
pa et evidensbaseret grundlag og kan
samtidig placere Danmark som et fgrende
vidensmilje inden for medarbejdereje.
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Eksempler pa relevante indsatser:
« Udvikl en national ramme for dataind-
samling, der omfatter:

o beskrivende statistik om antallet af
medarbejderejede  virksomheder,
deres stgrrelse, branche og geo-
grafiske placering

o gkonomiske nggletal pa virksom-
hedsniveau, herunder produktivitet,
rentabilitet, robusthed og overlev-
else

o resultater pa medarbejderniveau,
herunder jobkvalitet, engagement,
fastholdelse og trivsel

o de governance- og organisations-
mekanismer, der pavirker resul-
taterne, herunder deltagelses-
strukturer, bestyrelsesmodeller og
governancepraksis

o Sikr, at dataindsamlingen star mal med
formdlet og medferer mindst mulig
administrativ belastning for virksom-
hederne.

« Giv forskere og relevante politiske ak-

terer adgang til data med henblik p3
analyser og evalueringer.
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8. Bilag

Bilag 1: Liste over interviewpersoner

Policymakers

Hannah Toeman Head of Co-operatives and Mutuals

Angelina Canizzaro Deputy Director

Brancheorganisationer

Campbell Mcdonald Ownership at Work CEO

James de le Vigne Employee Ownership Association (EOA) CEO

Sam Blakeborough Employee Ownership Association (EOA) Policy and Insights

Nicola Mehegan Employee Ownership Wales (CWMPAS) Project Manager

Paul Cantrill Employee Ownership Wales (CWMPAS) Specialist Consultant

Rhodri Packmann Employee Ownership Wales (CWMPAS) Market Development Advisor

Catherine Muldoon Employee Ownership Ireland (EOI) Project Officer

Cooperative Development Scotland

Glen Dott (CDS)

Specialist Adviser

Proffesionelle radgivere

Former UK Government Independent

Graeme Nuttall Various Adviser on Employee Ownership

Ewan Hall Baxendale Lead adviser

Fiona Bell RSM Accountant

Akademiske eksperter

Andrew Robinson University of Leeds Professor

Andrew Pendleton UNSW Sydney Professor
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Bilag 1: Liste over interviewpersoner - fortsat

v | e

Personer involverede i EOT'er (seelger/tidligere ejer, forvaltere, ansatte)

Allford Hall Monaghan Morris ~ Managing Director & Co-

Peter Morris
(AHMM) founder

Allford Hall Monaghan Morris

Jonathan Hall Executive director

(AHMM)
Emblovees Aliford Hall Monaghan Morris ~ Three employees
Y (AHMM) (architects)
. Former owner and current
Kingsley James Emperor

non-executive director

Michael Golden Forvalter Forvalter

Kapitaludbydere

Andy Farquharson A Better Monday Founder and owner
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Bilag 2: Performance i EOT-virksomheder efter ejerskifte relativt
til kapitalfonde

@konomisk nagletal Andring sammenlignet med

kapitalfonde

Omsaetning pr. medarbejder +6%
Arlig omsaetningsvaekst +11 procentpoint
Lenomkostninger pr. medarbejder +£5.700
Udbytteandel +77 procentpoint
Investeringer ift. omsaetning -1 procentpoint
EBITDA-margin Ingen endring

Bemaerkning: De rapporterede aendringer er mdilt i forhold til udviklingen i kontrolgruppen
af virksomheder, som i denne tabel er kapitalfonde.
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	2.3 Fastere krav til governance, men større fleksibilitet i ejerkravene
	En tredje vigtig forskel vedrører, hvordan fleksibilitet opnås gennem governance-
	design og krav til ejerstrukturen. Den brit-iske model opfattes ofte som relativt flek-sibel, fordi den giver betydelig frihed til at udforme ejerskabs- og governance-ordninger.7 Selv om EOT’en skal besidde en kontrollerende ejerandel på mere end 50 procent, giver trust-modellen virksomheder betydelig fleksibilitet til at tilpasse governance og interne ordninger til deres konkrete behov. Denne fleksibilitet har gjort modellen an-vendelig på tværs af en bred vifte af virksomhedsstørrelser og brancher.
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	Delvist medarbejdereje øger imidlertid behovet for en klar afstemning af gover-nance, beslutningsrettigheder og økono-miske incitamenter mellem medarbejderne og de øvrige ejere. Kombineret med modellens mere faste lovbestemte krav til ejerskifteprocessen og governance i med-arbejderejevirksomheden kan det delte ejerskab skabe usikkerhed blandt både ejerledere og medarbejdere om, hvem der har kontrollen og beslutnings-kompe-tencen. Hvis muligheden for delt ejerskab skal udbredes, kræver det derfor, at det tydeligt demonstreres, hvordan beslut-ningsrettighederne fordeles i praksis, og at medarbejdereje kan sikre både konti-nuitet for den hidtidige ejer og reel indf-lydelse for medarbejderne.
	Tabel 1. Centrale forskelle mellem den danske og den britiske model
	3.1  EOT-modellens udbredelse
	3.2 Sektormæssig og geografisk fordeling af EOT-overdragelser

	Kilde: Pendleton, Andrew & Robinson, Andrew (2025). Employee ownership trusts: an employee ownership success story, International Review of Applied Economics, 39:2-3, 241-260 og EOA (2026). EO Sector Closes in on 3,000 Businesses – Here’s How You Can be an EO Champion
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	Britiske erfaringer med performance og implementering; læring for den danske model
	etableret, opstod der også her  imitations-effekter og lokale klynger, som afspejlede den tidligere udvikling i andre dele af Storbritannien.19
	Tidligere forskning og de semistrukturede interviews, der er gennemført som led i denne analyse, peger på tre primære mekanismer, hvorigennem modellen blev udbredt, og virksomhedsejere fik kend-skab til EOT-modellen:
	For det første spillede mund-til-mund-formidling mellem virksomhedsejere en afgørende rolle.20 Beslutninger om virk-somhedsoverdragelser er forbundet med stor usikkerhed og formes typisk på bag-grund af erfaringer fra kolleger i det samme erhverv, frem for generel offentlig omtale. Når virksomhedsejere hører direk-te fra sammenlignelige virksomheder,  at en EOT-overdragelse er gennemført med succes, falder den oplevede risiko markant, og modellen bliver en konkret og realistisk mulighed. Det bidrager til at forklare fremkomsten af sektormæssige klynger. Mere end 110 arkitektvirksom-heder, 136 bygge- og anlægsvirksom-heder og et betydeligt antal konsulent-virksomheder i Storbritannien er eksem-pelvis overgået til EOT-eje. Dermed er der opstået synlige grupper af sammen-lignelige virksomheder, som yderligere understøtter udbredelsen.21
	For det andet blev udbredelsen styrket, efterhånden som det professionelle økosystem af advokater, revisorer og finansielle virksomhedsrådgivere inte-grerede EOT-modellen
	som en mulighed, de forventedes at orientere om i almindelig ejerskifte-planlægning.22 Efterhånden som øko-systemet opbyggede erfaring med model-len og udviklede fælles praksisser, blev EOT-modellen institutionaliseret som en almindeligt anerkendt ejerskiftemulighed. Kombinationen af succesfulde cases og de gunstige skattemæssige vilkår gjorde det med tiden fagligt vanskeligt for rådgivere at undlade at nævne EOT-modellen, i forbindelse med ejerskifte,23 og i dag tilbyder de fleste større britiske virksomhedsrådgivere EOT-overdragelser som en standardløsning.24
	For det tredje spillede branche-organi-sationer for medarbejderejede virksom-heder en central rolle i opbygningen af fællesskaber og kollektiv læring, hvilket styrkede imitationseffekterne væsentligt. Organisationer som Employee Ownership Association (EOA) promoverede succes-fulde cases gennem aktivt kampagne-arbejde og skabte kontakt mellem profes-sionelle rådgivere og EOT’er gennem årlige konferencer med flere hundrede deltagere, onlinefora og målrettede net-værk. Denne infrastruktur gav ejere, der overvejede et ejerskifte, adgang til prak-tisk viden samt uformel støtte og erfar-inger fra ejere, der havde gennemført ejerskifte til en EOT. Dermed blev usikker-heden reduceret, og imitationen tog fart, efter at de første pionerer var etableret.
	Ud over innovations- og imitationsdyna-mikkerne viser de britiske erfaringer, at udbredelsen påvirkes af lovændringer,
	4.1 Performance efter EOT-overdragelser sammenlignet med management buyouts29
	4.1.1 Hovedresultater fra komparativ analyse
	overskudsdeling og lønstigninger. Da betalingerne registreres som personale-omkostninger i driftsselskabets regnskab, indfanger resultatet i tabel 5 direkte medarbejdernes andel af det skabte overskud.
	På sælgersiden stiger udbyttebetalingerne fra driftsselskabet til EOT’en samtidig markant efter overdragelsen sammen-lignet med MBO’er. Udbyttebetalingerne finansierer over tid den udskudte betaling til den tidligere ejer. Ses der på udvik-lingen inden for de enkelte virksomheder fremgår det, at udbytte-graden stiger markant på tidspunktet for overdragelsen og forbliver høj i perioden efter. Den falder derefter gradvist, efterhånden som forpligtelsen til den tidligere ejer afvikles. Det bekræfter, at EOT-modellens centrale finansielle mekanisme fungerer i praksis: Driftsselskaberne genererer og udlodder likvide overskud til EOT’en, som anvender dem til at finansiere ejerskiftet.
	En vigtig nuancering vedrører virksom-hedernes finansielle udgangspunkt. Virksomheder, der havde relativt begræn-sede opsparede reserver ved over-dragelsen, udviser stærkere effekter på produktivitet og lønomkostninger end virkso-mheder, der var velkapitaliserede på tidspunktet for ejerskiftet. En mulig forklaring er, at forpligtelsen til at gene-rere udbyttebetalinger til EOT’en til afvikling af sælgerlånet skaber en stærk-ere finansiel disciplin i virksomheder uden en stor økonomisk buffer. Kombinationen af
	af kollektivt ejerskab og presset på pengestrømmene kan dermed skærpe incitamentet til at forbedre virksomhedens performance. Det finansielle pres er min-dre i virksomheder, der kan anvende allerede opsparede midler til at finansiere de første udbyttebetalinger.

	4.1.1.3 Investeringsniveau og drifts-mæssig levedygtighed
	En naturlig bekymring er, om de højere betalinger til både medarbejderne og den tidligere ejer sker på bekostning af andre formål, navnlig investeringer i virksom-heden.
	Resultaterne understøtter ikke denne bekymring. Forskellen mellem invest-eringerne i virksomheder overdraget til EOT’er og MBO-virksomhedernes invest-eringer målt i forhold til omsætningen er efter overdragelsen tæt på nul og ikke statistisk signifikant. En analyse af udvik-lingen inden for de enkelte virksomheder, bekræfter samtidig, at investeringerne ikke falder i absolutte tal efter over-dragelsen. Estimaterne peger snarere på en let stigning. EBITDA-marginerne er ligeledes uændrede sammenlignet med MBO-virksomhederne. Det indikerer, at det overskud, der fordeles til medar-bejderne og den tidligere ejer, stammer fra reelle produktivitetsgevinster og ikke fra en udhuling af virksomhedens opera-tionelle grundlag.
	Samlet peger resultaterne på et sammen-hængende billede: Virksomheder, der overdrages til EOT’er, opnår højere pro-duktivitet og vækst, samtidig med at en større del af det økonomiske overskud kommer medarbejderne og den tidligere ejer til gode, uden at virksomhedens driftsmæssige fundament eller invest-eringsniveau svækkes.
	4.1.2 Resultaternes robusthed
	Virksomheder overdraget til EOT’er ud-viser igen højere produktivitet, stærkere omsætningsvækst, højere lønomkost-ninger pr. medarbejder og større udbytte-betalinger, mens EBITDA-marginerne er uændrede.
	Investeringsniveauet er en smule lavere sammenlignet med de kapitalfondsejede virksomheder, men dette resultat er kun borderline statistisk signifikant. Resultatet ser imidlertid ud til at afspejle, at kapitalfondsejede virksomheder øger investeringerne efter overtagelsen og ikke, at virksomheder overdraget til EOT’er reducerer deres investeringer. Resul-taterne kan ses i bilag 2.
	4.2 Relevans og overførbarhed til en dansk kontekst

	Er medarbejdereje Danmarks næste ejerskiftemodel?
	Britiske erfaringer med performance og implementering; læring for den danske model
	De britiske resultater viser, at de medar-bejderejede virksomheder kan håndtere denne balance i praksis. Virksomhederne forbedrer deres operationelle perfor-mance og foretager betydelige udbytte-betalinger til EOT’en til finansiering af ejerskiftet, uden at investeringerne falder. Der er ingen tegn på, at de finansielle forpligtelser, der følger af ejerskiftet, systematisk svækker virksomhedernes performance, og resultaterne gælder på tværs af brancher og virksomheder med forskellige finansielle udgangspunkter.
	Der er dog væsentlige forskelle mellem de to modeller, som kan påvirke, hvordan de-nne mekanisme fungerer i Danmark. I den danske model overtager medarbejdereje-virksomheden en udskudt skatteforplig-telse – overdragerskatten – som skal af-vikles gennem fremtidige overskud sideløbende med betalingen til den sælg-ende ejer. Det vil sandsynligvis forlænge tilbagebetalingsperioden sammenlignet med Storbritannien og kan øge behovet for ekstern finansiering. Det danske finan-sieringslandskab er samtidig kendetegnet ved en relativt stærk rolle for banker og realkreditinstitutter. Det kan påvirke, hvor-dan balancen mellem sælgerfinansiering og bankgæld tilrettelægges i overgangs-perioden.
	Samtidig kan træk ved den danske kontekst forstærke de positive effekter, der er observeret i Storbritannien. Det danske arbejdsmarked er kendetegnet ved høj tillid, relativt flade hierarkier og veletablerede traditioner for samarbejde på arbejdspladsen. Disse kulturelle forhold kan betyde, at overgangen til medarbej-dereje er mindre krævende og mindre omkostningsfuld. Sammenhængen kan dog også gå den modsatte vej: Hvis samarbejdsnormer og inddragende prak-sisser allerede er veletablerede, kan den yderligere gevinst ved at indføre mere inkluderende ejer- og governancestruk-turer være mindre.
	På trods af forskellene mellem de to kontekster giver de britiske erfaringer et solidt empirisk grundlag for at forvente positive effekter. De viser, at ejerskifte til medarbejdereje kan forenes med højere produktivitet, bedre aflønning af medar-bejderne, tilbagebetaling til den tidligere ejer og videreførelse af virksomheden på et økonomisk bæredygtigt grundlag. Det giver gode grunde til at forvente, at den danske model også kan fungere som en levedygtig ramme for generationsskifte.
	5.1 Sandsynlige mønstre for  udbredelse af medarbejdereje i Danmark
	Tilsammen tegner Hovedstaden og Midt-jylland sig for omkring 60 procent af de forventede ejerskifter i det kommende årti. De to landsdele rummer samtidig landets største koncentrationer af viden-stunge servicevirksomheder og specialis-erede rådgivningskompetencer, som ofte er knyttet til de større byer.
	Set i sammenhæng med de sektorielle mønstre er det derfor sandsynligt, at den danske model først vil vinde indpas i de større byområder, hvor videnstunge er-hverv er stærkt repræsenteret, og hvor adgangen til juridisk, finansiel og anden specialiseret rådgivning er størst. Det betyder imidlertid ikke, at medarbejdereje ikke kan vinde indpas i andre dele af landet. De britiske erfaringer viser, at udbredelsen i mindre urbaniserede regi-oner som Wales og Nordirland tog fart senere, efter målrettede oplysnings-indsatser.36 Her var ejerskifterne ofte mo-tiveret af et ønske om at bevare lokale arbejdspladser og sikre virksomhedernes fortsatte tilstedeværelse i lokalområdet.
	Samlet peger udviklingen på en trinvis geografisk udbredelse. Den tidlige anven-delse af modellen vil sandsynligvis være koncentreret i større byområder, hvor erhvervsstrukturen og rådgivningskapa-citeten er mest fordelagtig. Med tiden kan modellen brede sig til andre dele af landet, hvis der opbygges understøttende rådgiv-ningsstrukturer og skabes troværdige ek-sempler på vellykkede ejerskifter.

	Tabel 7. Geografisk fordeling af fremtidige ejerskifter i Danmark32
	5.2 Danmark og Storbritannien: To forskellige udgangspunkter
	5.3 Hvad skal der til for at sikre udbredelse i Danmark?

	Er medarbejdereje Danmarks næste ejerskiftemodel?
	Britiske erfaringer med performance og implementering; læring for den danske model
	at skabe bredere imitationseffekter. Mekanismer eller organisationer, der forbinder ejere, rådgivere og medar-bejdere og gør de tidlige erfaringer syn-lige, vil derfor få stor betydning for udbredelsens hastighed.
	Sammenlignet med den britiske model stiller den danske model omfattende krav til medarbejdernes deltagelse, herunder at et flertal skal godkende ejerskiftet. I en situation, hvor de fleste medarbejdere ikke tidligere har erfaring med ejerskab, udgør dette et yderligere krav til imple-menteringen. Medarbejdernes mulighed for at forstå modellen og deltage kon-struktivt i ejerskifteprocessen vil derfor have betydning for, om overdragelserne kan gennemføres med succes.
	Udbredelsen af enhver ejerskiftemodel afhænger desuden af dens relative fordel-agtighed sammenlignet med andre muligheder for generationsskifte. I mod-sætning til Storbritannien, hvor salg til en EOT ofte har været blandt de skattemæssigt mest attraktive løsninger, kan danske ejere finde familie-overdragelse eller overgang til fondseje økonomisk attraktivt. Samtidig kan over-dragerskatten, som overtages af medarbejderejevirksomheden, begrænse medarbejdernes økonomiske gevinst.
	Derfor er det afgørende løbende at justere modellens incitamenter, så den forbliver konkurrencedygtig i forhold til andre ejer-skiftemuligheder.
	Tilsammen peger disse betingelser på en trinvis forandringsteori, der lægger sig op ad Bass’ diffusionsmodel, som er illustreret og tilpasset den danske situation i figur 5. Udbredelsen kræver først en målrettet innovationsindsats, der kan overvinde Danmarks begrænsede erfaring og kan skabe de første succesfulde ejerskifter, og derefter en indsats for at skabe imitationseffekter gennem opbygning af professionel kapa-citet, fællesskabsinfrastruktur og medar-bejdernes parathed samt  løbende regula-toriske tilpasninger af modellen.
	Disse betingelser danner udgangspunkt for anbefalingerne i kapitel 6.
	samtidig en afgørende rolle for at udbrede kendskabet blandt virksomhedsejere.
	Efterhånden som rådgiverne fik kendskab til modellen, begyndte de i stigende grad at præsentere den som en almindelig ejerskiftemulighed. Professionelle netværk bidrog dermed til at accelerere udbred-elsen, og mange virksomhedsejere stødte første gang på modellen gennem en råd-giver.
	Danmark går ind i implementeringen med både væsentlige styrker og tydelige svag-heder. Den stærke andelstradition og den høje grad af tillid på danske arbejds-pladser udgør et gunstigt fundament for medarbejdereje. Danmark mangler imidlertid et etableret rådgivningsøko-system, genkendelige danske succes-historier og et bredt kendskab til modellen blandt virksomhedsejere og ejerskifte-rådgivere.
	Uden en tidlig efterspørgsel risikerer modellen at blive opfattet som marginal, ukendt eller unødigt kompleks. Danmark vil derfor have behov for en aktiv og målrettet indsats, der kan skabe en kritisk masse af tidlige ejerskifter og dermed sætte de imitationseffekter i gang, der blev observeret i Storbritannien. En katalysatororganisation med et klart an-svar for at koordinere oplysning, rådgiverinddragelse, dokumentation og tilbagemeldinger til myndighederne vil være central i denne indsats.
	De britiske erfaringer peger på, at visse brancher har særligt gode forudsætninger for at blive tidlige brugere af modellen. Det gælder navnlig humankapitalintensive
	brancher som videnservice og arkitekt-virksomhed, men også brancher, hvor medarbejdereje kan have en stor samfundsmæssig betydning. I Storbrit-annien har EOT’er eksempelvis bidraget til at stabilisere dele af plejesektoren, som ellers var præget af betydelige udfor-dringer. Det illustrerer modellens poten-tiale både som ejerskiftemodel og som et redskab til at styrke virksomheders robusthed.42
	Det vil derfor være væsentligt at iden-tificere og prioritere både brancher med stor sandsynlighed for tidlig anvendelse og brancher, hvor medarbejdereje kan skabe særlig stor samfundsmæssig værdi.
	Anbefalet indsatsperiode: År 1 til 3

	Anbefaling 1: Målret kendskabs-indsatser til virksomhedsejere og deres rådgivere
	Formål: At sikre, at indsatsen for at skabe efterspørgsel og øge kendskabet mål-rettes de aktører, som har størst indflydelse på beslutninger om ejerskifte: virksomhedsejerne og deres rådgivere.  Virksomhedsejere træffer sjældent beslut-ningen om ejerskifte alene. Beslutningen påvirkes i høj grad af erfaringer fra andre ejere i deres netværk og af rådgivning fra revisorer, advokater og andre profes-sionelle rådgivere. Hvis rådgiverne ikke kender modellen, er usikre på den eller forholder sig skeptisk til den, og hvis ejerne mangler troværdige eksempler fra sammenlignelige virksomheder, vil
	Eksempler på relevante indsatser:
	Eksempler på relevante indsatser:

	Anbefaling 2:  Tag højde for ejernes strategiske og følelses-mæssige prioriteringer
	Anbefaling 3:  Gennemfør mål-rettede informationskampagner i brancher med stort stort po-tentiale
	Formål: At koncentrere informations-indsatsen om de brancher, hvor modellen har størst sandsynlighed for at blive anvendt, og hvor vellykkede ejerskifter kan skabe de største økonomiske og samfundsmæssige gevinster. Brancherne står ikke over for de samme ejerskifte-udfordringer og har forskellige organisa-toriske kulturer, strukturelle sårbarheder og forudsætninger for medarbejdereje. En målrettet indsats i brancher med stort potentiale øger sandsynligheden for tidlige succeser. En samtidig prioritering af bran-cher med stor samfundsmæssig betydning kan gøre medar-bejdereje til et redskab til at stabilisere væsentlige funktioner, be-vare arbejdspladser og understøtte lokale økonomier.
	Eksempler på relevante indsatser:
	Anvend eksisterende viden og data om  danske virksomheders ejerskift til at identificere brancher med stor sand-synlighed for at anvende modellen. Relevante indikatorer kan være virk-somhedskultur, ejernes aldersfordel-ing, virksomhedernes størrelse og om-fanget af kommende ejerskifter.
	Gennemfør tidsbegrænsede pilotkam-pagner i to til tre prioriterede brancher for at skabe tidlig interesse, gennem-føre ejerskifter og opbygge erfaringer, før indsatsen skaleres nationalt.
	Følg løbende branchernes anvendelse af modellen og de barrierer, virksom-hederne møder, og tilpas kampag-nernes indhold, kanaler og målgrupper på baggrund af, hvad der faktisk om-sætter interesse til gennemførte ejer-skifter.
	Gennemfør branchespecifikke infor-mationskampagner, der er tilpasset virksomhedernes og rådgivernes be-hov og motivationer. Indsatserne kan omfatte målrettede orienteringer, fag-lige nyhedsbreve, samarbejde med brancheorganisationer, roadshows, oplæg fra ejerskiftepionerer og medie-dækning.


	Anbefaling 4: Støt og synliggør ejerskiftepionerer
	Formål: At skabe tidlig legitimitet og mindske den oplevede risiko ved aktivt at understøtte en mindre gruppe synlige ejerskiftepionerer, som demonstrerer, at den danske model fungerer i praksis. Når der ikke findes veletablerede danske eksempler, kan potentielle brugere opfatte modellen som eksperimentel og uprøvet. De første ejerskiftepionerer skal derfor aktivt identificeres, understøttes og
	6.2 Opbygning af et økosystem, der understøtter udbredelse
	Anbefaling 5: Opbyg et professionelt rådgivningsmiljø
	6.3 Sikr evaluering, læring og løbende tilpasning

	Eksempler på relevante indsatser:
	Udvikl en national ramme for dataind-samling, der omfatter:
	beskrivende statistik om antallet af medarbejderejede virksomheder, deres størrelse, branche og geo-grafiske placering
	økonomiske nøgletal på virksom-hedsniveau, herunder produktivitet, rentabilitet, robusthed og overlev-else
	resultater på medarbejderniveau, herunder jobkvalitet, engagement, fastholdelse og trivsel
	de governance- og organisations-mekanismer, der påvirker resul-taterne, herunder deltagelses-strukturer, bestyrelsesmodeller og governancepraksis
	Sikr, at dataindsamlingen står mål med formålet og medfører mindst mulig administrativ belastning for virksom-hederne.
	Giv forskere og relevante politiske ak-tører adgang til data med henblik på analyser og evalueringer.
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