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Medarbejdereje i Frankrig, Italien, Spanien, UK og USA
Niels Mygind, Professor, Copenhagen Business School — Marts 2022

Delrapport 5 fra CBS til ekspertgruppen for demokratiske virksomheder nedsat af Erhvervsministeriet

1. Introduktion og oversigt

Mens der i Danmark er mange demokratiske virksomheder ejet af forbrugerne eller leverandgrerne,
er der er meget fa medarbejderejede virksomheder. Men i lande som Frankrig, Italien, Spanien,
Storbritannien og USA er de meget mere udbredte. Derfor er formalet med denne rapport at afklare,
hvordan barriererne for medarbejdereje er blevet overvundet i disse fem lande.

Hvad kan Danmark lzere af deres erfaringerne? Kan de udenlandske modeller overfgres til Danmark?

Fgrende forskere i medarbejdereje har lavet landerapporter for disse lande, se de fglgende afsnit.
Forskerne har baseret deres arbejde pa en tjekliste over bestemte ngglepunkter, der skal undersgges
med mulighed for i hvert land at ga i dybden med de omrader, som de syntes var vigtige.

Tjeklisten daekker udbredelsen af medarbejderejede virksomheder med fokus pa de typer, der er
mest udbredte. Adskiller fordelingen sig fra traditionelt ejede virksomheder i forhold til branche-
struktur, st@rrelse, kapitalintensitet og videns-intensitet ? Der er ofte en staeerk sammenhaeng mellem
indfgrelsen af specifik lovgivning og den efterfglgende udvikling af szerlige typer medarbejdereje. |
nogle lande har szerlige stgtteorganisationer spillet en vigtig rolle.

| dette afsnit definerer vi fgrst forskellige typer af medarbejdereje i relation til forskellige ejer-
rettigheder, og vi praesenterer fem barrierer for start og udvikling af medarbejderejede virksom-
heder. Herefter fglger et afsnit for hver af de fem lande med en beskrivelse af, hvordan landet har
overvundet disse barrierer. Vi fokuserer pa de mest succesrige modeller for medarbejdereje i hvert
land. Derefter sammenlignes de forskellige modeller og landeerfaringer. Rapporten afsluttes med en
praesentation af tre mulige modeller for udvikling af medarbejdereje i Danmark. Denne praesentation

fokuserer pa valgmuligheder og fordele og ulemper ved disse valg og de forskellige modeller.

Forskellige typer af medarbejdereje kan defineres ud fra de tre ejerrettigheder til kontrol, overskud
og formue. Dette er illustreret i figur 1.1. | det typiske aktieselskab har aktionzererne en andel af alle
tre ejerrettigheder. Denne rapport fokuserer pa fuldt medarbejderejede virksomheder, hvor flertallet
af medarbejderne ejer stgrstedelen af virksomheden nogenlunde ligeligt; altsa bade dybt og bredt
medarbejderejerskab. Der er to hovedtyper: individuelt medarbejdereje, hvor hver medarbejder kan
salge sine andele ved udtraeden og realisere en kursgevinst, og kollektivt ejerskab, hvor stigningen i
virksomhedens vaerdi forbliver i virksomheden som udelelige kollektive reserver. Sidstnaevnte er det
typiske arbejderkooperativ. | begge modeller kan medarbejderne udgve demokratisk kontrol. Retten
til kontrol er ligeligt fordelt blandt medarbejderne — i arbejderkooperativer med én stemme per
medlem. Dette er angivet med + i figur 1.1.



Figur 1.1 Typer af medarbejdereje relateret til de tre ejerrettigheder

Type Ret til Kontrol Overskud Formue
Arbejder-kooperativ — kollektivt eje + + begraenset
Arbejder-kooperativ — med individuelle konti + + +
ESOP med demokratisk majoritets eje (+) + +

EOT (+) (+) begraenset

Note: + medarbejderne har rettigheden. (+) forvaltere udgver rettigheden pa vegne af medarbejderne

Den britiske EOT, Employee Ownership Trust og den amerikanske ESOP, Employeee Stock Ownership
Plan, er de mest udbredte former for medarbejdereje i UK og USA. | begge tilfaelde er der tale om en
indirekte ejerform forvaltet gennem en fond. | Frankrig, Italien og Spanien fokuserer vi pa arbejder-
kooperativer, der typisk er 100% ejet ligeligt af medarbejderne. | UK og USA bruger vi en bredere
definition af medarbejdereje, men de fleste er majoritetsejede.

2. Barrierer for medarbejdereje
2.1 Udbredelse of barrierer

Der findes en omfattende litteratur om medarbejdereje bade teoretisk og empirisk, som dokumen-
terer mange fordele ved denne ejerform. Dette haenger sammen med medarbejderens staerke
identifikation med virksomheden. Det fremmer motivationen, begraenser konflikter mm. og fgrer til
hgjere produktivitet og konkurrenceevne. (se Mygind og Poulsen, 2021). Samtidig deekker
medarbejderejede virksomheder kun en ret lille del af produktionen i de fleste lande. Derfor har et
centralt spgrgsmal for forskningen om medarbejdereje vaeret at identificere barriererne for opstart
og udvikling af disse virksomheder.

Hvorfor er medarbejderejede virksomheder ikke udbredst, hvis de har produktivitetsfordele? Hvad er
problemerne i forhold til opstart/ejerskifte, ind- og udtreeden af medarbejderejere, kapitaltilfgrsel og
risikokoncentration? Der er stor variation fra land til land i forhold til udbredelsen af forskellige typer
med hensyn til stgrrelse, kapitalintensitet og branche, og der er forskel pa, hvordan barriererne er
blevet fijernet i forskellige lande.

Mindst fem hovedbarrierer kan identificeres (Dow 2003, 2018; Mygind og Poulsen 2021):

1. Organisationsproblemet — hvis der mangler en model for organisering af medarbejderejet
2. Problemet med ind- og udtraeden af medarbejderejere

3. Opstartsproblemet — det er svaert at organisere en gruppe medarbejderejere i opstartsfasen

4. Kapitalproblemet — det er sveert at skaffe kapital til opstart og udvikling
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5. Risikoproblemet — medarbejdere risikerer bade at miste deres job og deres ejerkapital

Der er visse overlapninger mellem disse problemer, iseer mellem de tre fgrste og de to sidste.

2.2 Organisationsproblemet — en model for medarbejdereje

Det er et fellestraek for lande med en stor udbredelse af medarbejdereje, at der er en seerlig
lovgivning, som definerer rammerne for denne type virksomhed. | lande med mange arbejder-
kooperativer som Frankrig, Italien og Spanien er der regler om kontrol-ret, én stemme pr. medlem
og regler for abent medlemskab, ofte kombineret med et loft over antallet af ikke-medlemmer og
saerlige begraensninger for medlemmernes kapitalindskud og deres forrentning. | Storbritannien og
USA medarbejderejet indirekte gennem en fond, der udgver retten til kontrol. Retten til overskud og
formue er kollektiv i det britiske EOT, mens alle ansatte i det amerikanske ESOP har en konto med
deres individuelle andel. Alle modeller har klare regler for retten til kontrol, overskud og formue. Det
er velafprgvede modeller for som iszer lette selve opstartsfasen.

2.3 Problemet med ind- og udtraeden af medarbejderejere

Hvis der ikke er en mekanisme for medejerskab for nyansatte og afgivelse af ejerskab ved udtraeden
kan medarbejderejet gradvist blive udvandet i takt med, at medarbejdergruppen udskiftes. Dette er
ikke et stort problem i kollektivt ejede arbejderkooperativer, fordi den enkelte medarbejders indskud
typisk er ret begraensede. Reglerne giver mulighed for medlemskab for alle fastansatte, og der er en
begraensning pa antallet af midlertidigt ansatte. | det kapitalejede selskab kan aktier szelges samlet
eller i mindre dele pa markedet. Ved individuelt medarbejdereje haenger job og kapitalindskud
sammen. Den medarbejderejede virksomhed anszetter en ny medarbejder, og veerdien af andelene
bestemmes af saerlige regler, ofte gennem en uvildig vurdering. | USA sgrger ESOP'en for at aktier
kan overfgres til nye medarbejdere. Udtraeedende medarbejdere skal have udbetalt veerdien af deres
aktier inden for seks ar.

2.4 Opstarts- og overtagelses problemet

Det er sveert at samle en gruppe medarbejderejere til start af en ny medarbejderejet virksomhed.
Opstarten af en konventionelt ejet virksomhed sker typisk ved, at en eller fa partnere etablerer en
virksomhed og derefter gradvist anszetter medarbejdere uden ejerskab. Spgrgsmalet er om
iveerksaetterne er villige til at dele veerdien af forretningsidéen med kommende medarbejdere, og
spgrgsmalet er om nye medarbejdere kan og vil betale et indskud for medejerskabet som
kompensation til initiativtagerne (Dow, 2003, 2018). Ofte er risikoen meget hgj i den sveere startfase.

Der er mange eksempler pa medarbejderejede virksomheder, der etableres som defensive over-
tagelser af lukningstruede virksomheder for at bevare arbejdspladserne. Succesrige virksomheder



overtages ofte af medarbejderne, nar ejeren gnsker at ga pa pension. Spgrgsmalet er, om medarbej-
derne kan og vil rejse tilstraekkelig kapital til at finansiere overtagelsen. | USA giver loven
skattefordele til virksomheden, den tidligere ejer og medarbejderne i ESOP’en.

2.5 Finansieringsproblemet

Den typiske medarbejder har relativt lidt fri kapital til at investere i sin virksomhed sammenlignet
med den typiske eksterne investor. Der kan desuden veere store forskelle mellem medarbejdere i en
virksomhed. Det kan fgre til en skaev fordeling af ejerskabet. Ekstern kapital kreever ofte direkte
ejerskab eller hgje renter pa lan. Kreditrisikoen for en medarbejder-ejet virksomhed anses ofte for at
vaere ekstra hgj, fordi denne form for ejerskab er ukendt eller antages at veere seerlig risikabel, fordi
medarbejderne forventes at fglge andre mal end profitmaksimering (Dow, 2003, 2018). Derfor kan
det forventes, at medarbejderejede virksomheder hovedsageligt vil opsta i brancher med relativt lav
kapital per medarbejder. Der er dog ikke overbevisende evidens for disse forudsigelser, maske fordi
lande med en hgj udbredelse af medarbejdereje har szerlige finansieringsmuligheder eller adgang til
Ian med skattefordele for denne ejerform. Dette geelder ESOP-modellen, der ofte er baseret pa lan
med sikkerhed i virksomheden.

2.6 Risikoproblemet

Nar medarbejdere investerer individuel kapital i deres virksomhed, er de udsat for risikoen for at tabe
denne kapital. Dette kommer oven i risikoen for at miste jobbet. Denne risiko modificeres af, at
medarbejdereje betyder lavere risiko for fyring (Dow, 2003). | kollektivt ejede arbejderkooperativer
er det mulige kapitaltab for den enkelte medarbejder ofte meget begraenset. | individuelt
medarbejderejede virksomheder kan hver medarbejder ud over den menneskelige kapital miste
betydelige belgb.

Forskellige Igsninger kan reducere risikoproblemet. | de fleste arbejderkooperativer er deringen eller
kun begraenset individuel ejendomsret til de akkumulerede aktiver. Medarbejder-indskuddene er
begreenset og varierer ikke med virksomhedens markedsveaerdi. Stgrstedelen af selskabets
egenkapital er kollektivt ejet. | modeller med betydelig individuel kapital kan risikoen begraenses ved,
at den enkelte medarbejder har den vaesentligste pensionsopsparing i ordninger udenfor
virksomheden, saledes at medarbejderkapitalen fungerer som en supplerende opsparing.



3. Medarbejdereje i Frankrig - arbejderkooperativer

Dette afsnit er | hgj grad baseret pa rapporten om medarbejdereje i Frankrig af Fathi Fakhfakh, Paris
[l University, Nathalie Magne, Montpellier University, Thibault Mirabel, Paris X University and Virginie
Pérotin, Leeds University, UK. Se slutnote.

1. Udbredelse

Den kooperative sektor i Frankrig gar tilbage til 1830'erne. | Europa har kun Italien og Spanien et
st@rre antal arbejderkooperativer. Ifglge paraplyorganisationen for arbejderkooperativer i Frankrig
var der 2.400 SCOP'er (sociétés coopératives et participatives) i 2020. De beskaftigede 56.700
mennesker. Dette omfatter nogle CAE'er (coopératives d'activité et d'emploi), en type arbejder-
kooperativer, hvor medlemmerne er selvsteendige med individuelle gkonomiske aktiviteter, men de
behandles som ansatte i forhold til skat og arbejdslgshedsunderstgttelse. | 2021 var der 150 CAE'er i
Frankrig med 12.000 ”“ansatte”. Ud over SCOP'er og CAE'er var der 1.060 kooperativer af szerlig
samfundsmaessig interesse, sociétés coopératives d'intérét collectif (SCIC'er), der beskaeftigede 9.700
mennesker i 2021. Antallet af arbejderkooperativer steg kraftigt, efter SCOP-lovgivningen blev
revideret og samlet i 1978 (lov 78-763 af 19. juli). En anden reform i 1992 (lov 92-643 af 13. juli) kan
forklare noget af den stigning, der er observeret efter denne dato. Loven fra 1992 indeholdt flere
bestemmelser, der gjorde det lettere for SCOP'er at tiltraekke eksterne ejere, iseer fra den kooperative
bevaegelse. Fra 2014 fremmede loven om social og solidaritetsgkonomi nystartede arbejder-
kooperativer og kooperative overtagelser af konventionelle virksomheder. Antallet af arbejder-
overtagelser af konventionelle virksomheder er steget i de seneste ar relateret til den nye lov og en
aktiv kampagne fra CG Scop.

Historisk set var SCOP'er koncentreret i byggeindustrien og i fremstillingssektoren, men siden
1990'erne er andelen af SCOP'er i servicesektoren vokset til at vaere sammenlignelig med andre
ejerformer. SCOP'er er dog mere koncentreret omkring videns-intensiv servicevirksomhed,
professionelle, videnskabelige og tekniske tjenester (PST), end det er tilfaeldet for konventionelle
virksomheder, hvor iszer andelen af detail- og engroshandel er betydeligt hgjere.

Den gennemsnitlige stgrrelse malt ved antal ansatte i SCOP'er er ret hgj sammenlignet med
traditionelle virksomheder. Men der er relativt fa meget sma SCOP'er og meget store SCOP'er.
Arbejderkooperativer skal have mindst 2-7 ansatte, hvilket ekskluderer mikro-virksomheder.
Samtidig har SCOP'er kun en halvt sa stor relativ andel af virksomheder med mere end 500 ansatte
som konventionelle firmaer.

SCOP'ers kapitalintensitet er ikke signifikant forskellig fra konventionelle virksomheder, og mal for
total faktorproduktivitet er relativt hgje for SCOP'er (Fakhfakh et al. 2012). SCOP'er har en staerkere
produktivitetsfordel i videns-intensive industrier med hgje forsknings- og udviklingsudgifter og en hgj
andel af arbejdere med universitetsuddannelse (Young-Hyman et al 2022). Magne (2017) viser
signifikant lavere Ignulighed i SCOP'er, og Magne og Pérotin (2022) finder, at SCOP'er beskytter job



bedre end konventionelle virksomheder. De har mindre fleksibel beskzeftigelse, men mere fleksibel
Ign og timer-antal.

Den fgrste paraplyorganisation blev etableret i 1884. Fra 1937 har den haft navnet CG Scop (General
Confederation of SCOPs). Den har 13 regionale afdelinger, URSCOP'er, og tre branche fgderationer i
byggeri, fremstilling og kommunikation. 95% af SCOP'erne og 50% af SCIC'erne er medlemmer.

CG Scop driver aktiv lobbyvirksomhed og udfgrer treening, radgivning og skonomisk stgtte iszer for
nye kooperativer. Den er iszer finansieret af medlemmerne. De regionale URSCOP'er spiller en vigtig
rolle for konverteringer fra konventionelle firmaer til arbejderkooperativer. De informerer om SCOP-
principper, yder gkonomisk stgtte, skriver vedtaegter og giver rad om emner som overskudsfordeling,
ledelse, Ignninger, organisation osv. CG Scop allokerer en tredjedel af sine midler til URSCOPs. Nogle
URSCOP'er har udviklet finansielle virksomheder med risikovillig kapital til start og udvikling af
arbejderkooperativer i deres regioner.

2. SCOP-modellen

De vigtigste love om SCOP er 1947-loven med a&ndringer i 1978, 1992 og 2012 samt 2014-.loven om
den sociale og solidariske gkonomi. Desuden er der vigtige selskabslove og arbejdslove. Hvis der er
en forskel, har SCOP-lovene forrang over selskabsloven.

SCOP'er er styret af deres medlemmer, som ejer virksomhedens kapital, dels individuelt og dels
kollektivt. Hovedgruppen af ejere er arbejdermedlemmerne, men SCOP'er kan ogsa have eksterne
medlemmer - ofte fra den kooperative bevagelse.

Medlemmerne veelger bestyrelsen og den administrerende direktgr. Direktgren og mindst to
tredjedele af bestyrelsen skal veere medarbejder-medlemmer. Medlemmerne stemmer mindst én
gang arligt pa generalforsamlingen om strategiske spgrgsmal. De har hver én stemme uanset deres
individuelle kapitalandele. Eksterne medlemmer kan have stemmerettigheder i forhold til deres
investering, men deres samlede stemmer kan maksimalt udggre 35% af SCOP's samlede stemme-
rettigheder, dog op til 49%, hvis det eksterne medlem er et kooperativ. En SCOP, der investerer i en
anden SCOP, kan eje mere end 50% af datterselskabet og have op til 50% af stemmerettighederne i
op til 10 ar.

Mindst 25% af overskuddet uddeles til alle medarbejdere, uanset om de er medlemmer eller e;j.
Medarbejderne skal have arbejdet i virksomheden mindst tre maneder i det pagaeldende ar eller have
mindst seks maneders anszettelse. Mange SCOP'er har vedtaegter, der kraever, at medarbejdere skal
sgge om medlemskab efter en vis tid. Overskudsdelingen til alle medarbejdere skal mindst svare til
tildelingen til de individuelle medlemsandele.

Mindst 15% det arlige overskud skal allokeres til de kollektive reserver indtil reserven nar det hgjeste
niveau, der nogensinde er naet af den individuelt ejede kapital. En uspecificeret andel af overskuddet
afsaettes til den kollektive udviklingsfond. | praksis allokerer SCOP'er mere til kollektiv kapital end
kraevet. CG Scop estimerer at det drejede sig om 43% af overskuddet for 2019, se tabel 3.1.
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De kollektive reserver er udelelige og ma ikke uddeles til medlemmerne. Hvis virksomheden lukker,
overdrages positive nettoaktiver til et kooperativ, det offentlige eller en non-profit organisation.
Vedtaegterne kan tillade, at tab daekkes fra de kollektive reserver, der saledes tjener som en form for
forsikring. | modsat fald deekkes tab af den individuelle andels kapital.

Aflgnning af den individuelt ejede kapital kan ikke overstige overskudsdelingen til alle medarbejdere
eller det samlede belgb, der allokeres til kollektive reserver.

Individuel kapital bestar af andele, som nye medlemmer kgber, nar de bliver medlemmer, samt
ekstra andele, de erhverver senere. Nye arbejdermedlemmer skal kgbe én andel. | store SCOP'er kan
arbejdermedlemmer betale for deres f@rste andel i rater, og raterne kan ikke overstige 10% af Ignnen.
Vedtaegterne kan kraeve, at medlemmer skal kgbe nye andele hvert ar.

Store SCOP'er kan udstede szerlige andele uden stemmeret forbeholdt eksterne medlemmer samt
obligationer, isaer andelsobligationer (titre participatifs), med en reguleret rente.

Intet enkelt medlem ma eje mere end 50% af kapitalen, men vedtaegterne kan fastsaette et lavere
maksimum. En undtagelse, er retten for et moder-SCOP til at eje mere end 50% af datterselskabet i
op til ti ar. 44 % af SCOP'erne har ingen eksterne ejere. Den gennemsnitlige andel af eksterne ejere
er 16% og medianen 8%.

Tabel 3.1 Fordeling af SCOP-overskud.

Shares of profit allocated to Legal requirement Practice: Average in 2019
Collective capital >15% 43%
Labour >25% 40%
Remuneration of Capital <labour share 17%

Kilde: CG Scop 2020. Rapport om medarbejdereje i Frankrig

Ved udtraeden salges andelene tilbage til palydende veerdi med en regulering for inflation og renter.
Kooperativet har fem ar til at tilbagebetale veerdien af andelen til afgaende andelshavere.

Hvert ar eller hvert femte ar, afhaengigt af st@rrelse, skal alle kooperativer gennemga en revision
(révision coopérative) udfgrt af CG Scop. Hvis andelslovene ikke er overholdt, far kooperativen en
formel meddelelse og kan miste sin SCOP-status. Revisionen kan ogsa dakke et bredere szt af
problemstillinger og dermed understgtte SCOP'ens udvikling.

Alle medarbejdermedlemmer, inklusive lederen, har status som Ignmodtagere med alle de
tilhgrende rettigheder med hensyn til arbejdslgshedsunderstgttelse mv. Dette er ogsa tilfeeldet for
CAE-"ansatte”.



3. Ind- og udtraeden af medlemmer

Franske SCOP'er har abent medlemskab. For at blive medlem skal de kgbe en andel og godkendes af
generalforsamlingen efter at have veeret i fast job i et ar. Vedtaegterne for nogle SCOP'er palaegger
nye medarbejdere at sgge medlemsskab efter et ar. Siden 2014 geelder det for CAE'er, at alle
"ansatte” skal ansgge inden for tre ar. De skal kgbe en andel ved indtreeden. Startindskuddet kan
variere fra 20 euro til et belgb, der svarer til 6 maneders Ign. | de fleste kooperativer er
startbetalingen et par hundrede euro og afsluttes med et manedligt afdrag pa omkring 5% af Ignnen
eller en andel af den arlige overskudsdeling.

| 2017 var den gennemsnitlige andel af medlemmer blandt SCOPs arbejdsstyrke 74%, og den
gennemsnitlige medlemsandel blandt arbejdere med to ars anciennitet var 82%. | 52% af SCOP'erne
er alle arbejdere med toarig anciennitet blevet medlemmer, og i kun 10% af SCOP'erne er medlems-
raten for arbejdere med to ars anciennitet lavere end en tredjedel.

Et arbejdermedlem, der afskediges, mister medlemskabet. Pensionerede medlemmer kan beholde
deres medlemskab, og de kan stadig stemme pa generalforsamlinger. Dog kan SCOP’en beslutte at
ophzeve fjerne deres medlemskab. Et arbejdermedlem, der opsiger medlemskabet, mister normalt
deres job.

4. Nystartede virksomheder og overtagelser

Loven fra 2014 om social og solidarisk gkonomi har lettet kooperative overtagelser af konventionelle
virksomheder. Virksomheder med mindre end 250 ansatte skal mindst hvert tredje ar informere
medarbejderne om de omkostninger og fordele, der ville veere gelde for en medarbejderovertagelse,
samt tilgeengelig statsstgtte. Ejeren af en virksomhed er forpligtet til at underrette medarbejderne
om kommende planer for salg af virksomheden og give dem mulighed for at afgive et tilbud.

"Grundlaegger SCOPs" (SCOP d'amorcage) blev oprettet ved 2014-loven. Nar en konventionel
virksomhed omdannes til en SCOP, kan ejerne af det oprindelige selskab besidde mere end 50% af
SCOP-kapitalen (dog ikke af stemmerettigheder) i syv ar. Den tidligere ejer bliver ofte eksternt
medlem i den nye SCOP. Efter de syv ar skal de interne medlemmer kgbe aktierne.

Medarbejdermedlemmerne far et indkomstfradrag pa 25% for de indbetalte belgb til opkgb af andele
ved overtagelser. De kan ogsa fra deres skattepligtige indkomst fratraekke renterne pa deres
eventuelle 1an benyttet til kgb af andele til overtagelsen.

Loven fra 2014 letter ogsa dannelse af SCOP-grupper ved at tillade, at et kooperativ eller dets
arbejdermedlemmer kan eje majoriteten og have stemmerettighederne til et andet kooperativ i

gruppen.

CG Scops regionale URSCOP’er spiller en vigtig rolle til stgtte for nystart af SCOP’er og virksomheds-
overtagelser. En innovativ SCOP inkubator blev skabt i Montpellier i 2007 og duplikeret i to andre
regioner. | perioden 2009-2021 blev 103 firmaer oprettet, 41 af dem som SCOP'er eller SCICs.
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Inkubatoren/kuvgsen spiller en vigtig rolle i skabelsen af nye kooperativer og styrker kooperativer i
den bredere bevaegelse af "den sociale og solidariske gkonomi".

Pa lokalt plan spiller eksisterende arbejderkooperativer ofte en rolle til at fremme nye kooperativer.
For eksempel stptter SCOP Alma i Grenoble, en softwareleverandgr med 166 ansatte, nye SCOP'er i
computerindustrien ved at give uformel radgivning og kapital. Alma ejer saledes minoritetsandele i
fem andre SCOP'er.

SCOP'er har omtrent samme arlige oprettelsesrater som konventionelle virksomheder. | 2018 var
gruppen af SCOP'er sammensat af 58% SCOP'er skabt fra bunden, 27% medarbejderovertagelser af
sunde firmaer, 8% redningsopkgb og 8% konverteringer af non-profit organisationer til SCOP'er. Som
i andre lande har SCOP-oprettelser vaeret mere kontracykliske end oprettelser af konventionelle
virksomheder, men konjunkturcyklussen pavirker lukninger af begge typer virksomheder pa samme
made (Pérotin 2006). | Igbet af de sidste tre artier (1989 til 2018) blev 72% af nye SCOP'er skabt fra
bunden, 13% gennem kooperative overtagelser af sunde firmaer. 10% var redningsopkgb og de
resterende 5% transformationer af non-profit organisationer. Andelen af medarbejder-overtagelser
faldt i Igbet af 1980'erne og 1990'erne til 20% af alle nye SCOP'er, fgr de steg igen i 2000'erne til
omkring 40% af de nye SCOP'er. CG Scop promoverede aktivt den seneste vaekst i opkgb. Der eringen
klar tendens i SCOP-lukninger i Igbet af de sidste tre artier. Omkring 75% af lukningerne vedrgrte
SCOP'er skabt fra bunden.

SCOP'er overlever bedre end tilsvarende konventionelt ejede virksomheder, selvom dette til dels kan
forklares med et strengere udvalg af projekter ved selve oprettelsen. Overlevelse i over et
arhundrede er ikke ualmindeligt for SCOPs. Den ldste eksisterende SCOP i 2018 blev startet i 1882;
0og 13 SCOP'er er oprettet f@r den fgrste verdenskrig (herunder fem SCOP'er oprettet fgr 1900). To af
de fem st@grste SCOP'er, der stadig var i drift i 2018, blev oprettet mellem de to verdenskrige. SCOP-
overtagelser af konventionelle firmaer, ogsa redninger, overlever bedre end SCOP'er skabt fra
bunden. Faren for lukning er 32% lavere for SCOP-opkgb af sunde konventionelle firmaer end for
kreationer fra bunden, 18% lavere for redningsopkgb og 64% lavere for arbejdstagerovertagelser af
non-profit organisationer. Konverterede SCOP'er har lignende overlevelsesrater som konverterede
konventionelle virksomheder, mens SCOP'er oprettet fra bunden har hgjere overlevelsesrater end
konventionelle (Mirabel 2021a). Den gennemsnitlige lukningsrate for arbejderejede virksomheder
(31%) er lavere end for konventionelle virksomheder (45%), Mirabel (2022b).

5. Finansiering

Fakhfakh et al. (2012) fandt for alle brancher, at den gennemsnitlige arlige investering i SCOP'er enten
var signifikant hgjere eller den samme som i konventionelle virksomheder. Disse resultater er
bekraeftet for de seneste ar. Dette kan til dels forklares af reglerne om allokering af overskud til
kollektivt ejet kapital og den SCOP'ens mulighed for at fratraekke overskud brugt til investeringer i
forbindelse med ordningen for overskudsdeling.



CG Scop medvirker ogsa til finansiering gennem en raekke tilknyttede kreditinstitutioner. Det
finansielle selskab Socoden tilbyder deltagerlan, som er 80% stgttet af Den Europaeiske Investerings-
fond. Scopinvest bruger andelsobligationer (titre participatifs) og konvertible obligationer til at
tilbyde kapitalstgtte. Sofiscop stgtter lan og leasingaftaler givet til SCOP'er af banken Crédit
Coopératif. 1 2020 oprettede CG Scop en venturekapitalfond, CoopVenture, til at finansiere og stgtte
nystartede innovative hgjteknologiske arbejderkooperativer. Tildelingen af midler besluttes lokalt af
regionale udvalg (Comités d'engagements financiers régionaux eller CEFR. | 2020 administrerede
sadanne specialiserede fonde tilsammen 552 Ian til en samlet veerdi af 17 millioner euro. Desuden
stpttede de med yderligere 48 millioner euro i 1an og kgbte andelsobligationer til en veerdi af 9
millioner euro.

SCOP'er betaler samme selskabsskat som konventionelle selskaber. De er dog fritaget for nogle lokale
skatter. Frankrig har en overskudsdelingsordning, der er obligatorisk for alle virksomheder over en
vis stgrrelse, men SCOP'er har lov til at uddele en stgrre andel af overskuddet under denne ordning.
Denne overskudsdeling var i 2006 i gennemsnit pa 4.500 euro i kooperativer sammenlignet med
2.300 euro i traditionelle virksomheder. Her har SCOP'er og andre firmaer de samme skattefordele
(Fakhfakh et al., 2012). Derudover har SCOP'er lov til at tilbageholde en tilsvarende del af overskuddet
til investeringer, og disse henlaeggelser er fradragsberettigede.

Fra 1915 til 2015 har SCOP'er iszer inden for byggeriet nydt godt af en praeference ved offentlige
udbud, hvis deres bud matchede en konventionel virksomheds.

Omkring 12,3% af SCOP'erne nyder godt af investeringssubsidier, mod 3,7% af konventionelle
virksomheder. SCOP'er, der modtager investeringsstgtte, er isaer koncentreret inden for fremstillings-
virksomhed (30% mod 15% af konventionelle virksomheder) og byggeri (24% mod 23% af
konventionelle virksomheder). Stgtten ydes isaer af de regionale URSCOPs gger SCOP’ens opmaerk-
somhed for mulig offentlig finansiering, blandt andet malrettet den ”sociale og solidariske gkonomi”.

6. Medarbejderaktier i traditionelle virksomheder i Frankrig

Medarbejderaktier er ret udbredt i store bgrsnoterede franske virksomheder, ofte i forbindelse med
overskudsdelingsordninger. 75% af de franske bgrsnoterede virksomheder har medarbejderaktie-
ordninger, mens det kun gaelder for 4% af de sma og mellemstore virksomheder. Andelen af kapitalen
ejet af medarbejderne er dog fortsat meget begraenset. Fgr indfgrelsen skal ordningerne forhandles
med fagforeningerne, samarbejdsradet eller en anden repraesentation af medarbejderne. | de fleste
tilfeelde bliver pengene fra overskudsdelingen indsat pa opsparingskonti i virksomheden og/eller i
pensionsordninger, og de kan bruges til at kgbe aktier i virksomheden.

Medarbejdernes ejerskabs afhaenger saledes af overskudsdelingen, af medarbejdernes mulighed for
at kebe aktier og om virksomhedens gnsker at stgtte medarbejdernes aktiekgb gennem rabatter,
matchende tilskud eller gratis aktier. Hvis medarbejderaktierne udggr mindst 3% af kapitalen, kan de
give adgang for medarbejderrepraesentation i bestyrelsen. Den franske stat har spillet en ngglerolle
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i at fremme sadanne ordninger gennem skattelettelser, nar aktierne holdes i flere ar. Bade overskuds-
deling og medarbejderaktier kan indga i en supplerende pensionsordning.

7. Konklusion

Rammen for arbejderkooperativer i Frankrig ser ud til at fungere ret godt til overvindelse af de
forskellige barrierer. Lovgivningen definerer en klar model for arbejderkooperativer, der sikrer
principperne om demokratisk kontrol, bredt ejerskab til medarbejderne og en smidig ind- og
udtraeden medarbejdermedlemmer. CG Scop og URSCOPs gger muligheden for start af nye koope-
rativer og overtagelse af konventionelle firmaer. Seerlige finansieringsmuligheder forbedrer
adgangen til ekstern finansiering. Samtidig fremmer skattesystemet investeringer i arbejder-
kooperativerne. Men selvom veegten af arbejderkooperativer i den franske gkonomi er hgjere end i
Skandinavien, er den alligevel ret beskeden sammenlignet med situationen i Spanien og Italien.
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4. Medarbejdereje i Italien — arbejderkooperativer

Denne praesentation er i hgj grad baseret pa landerapporten om medarbejdereje i Italien af Andrea
Cori, Area Studi Legacoop, Marco Lomuscio og Ermanno Tortia, Trento University. Se slutnote.

1. Udbredelse

De fgrste arbejderkooperativer gar tilbage til 1850'erne. Nogle fa ar senere blev der dannet en
stgtteorganisation, der nu hedder Legacoop, for at koordinere kooperativerne. Legacoop har rgdder
i arbejderbevaegelsen relateret til kommunistiske og socialistiske partier. 1 1919 brgd en katolsk-
konservativ flgj ud og dannede Confederazione, og i 1952 dannedes en centrum-orienteret gruppe,
Associazione. Der har vaeret et taet samspil mellem forskellige politiske partier og den kooperative
bevaegelse i Italien. Under det fascistiske styre blev Legacoop forbudt. Staten ggede kontrollen, og
antallet af arbejderkooperativer faldt.

Der er nu omkring 24.000 arbejderkooperativer med 500.000 medarbejdere og en samlet omsaetning
pa 22 milliarder euro. 55% af disse medarbejdere i arbejderkooperativer findes i det nordlige Italien
med den hgjeste taethed i Emilia Romagna-regionen. Efter Anden Verdenskrig steg antallet af
kooperativer kraftigt iseer i Emilia Romagna, Toscana, Marche og Veneto. Dette omrade af det "Tredje
Italien" har en lang tradition for kooperativer.

Der er relativt fa mikro-virksomheder blandt arbejderkooperativerne, men ellers fglger stgrrelses-
fordelingen de traditionelt ejede virksomheder. Arbejderkooperativerne er szerligt steerke inden for
byggeri, transport og lager og inden for forretningsservice herunder renggring, mens de er
underrepraesenteret i fremstillingssektoren.

Langt de fleste af de store og mellemstore arbejderkooperativer er medlemmer af en af de tre
stgtteorganisationer, men blandt de sma kooperativer er andelen mindre end 50 %.

2. Den italienske model for arbejderkooperativer

Italien har en vidtgaende national regulering af arbejderkooperativer kombineret med forskellige
former for stgtte. Forfatningen efter Anden Verdenskrig gjorde staten ansvarlig for fremme af
kooperativer. Basewi-loven af 1947, med senere justeringer i 1992, har fastsat regler, som fglger ICAs
kooperative principper.

De italienske arbejderkooperativer kan opdeles i dem med udbredt gensidighed - cooperative a
mutualita prevalente — og dem uden. Gruppen af ikke-udbredt gensidighed har mulighed for delelige
reserver uden skattefordele. De udggr omkring 5% af alle arbejderkooperativer og har 5% af
medarbejderne. | denne oversigt fokuserer vi pa den dominerende gruppe i Italien med udbredt
gensidighed.
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Retten til kontrol: Grundprincippet er én stemme pr. arbejdermedlem. Hvert medlem skal have
mindst én andel, kaldet "capitale sociale" - social kapital. (I et anden-ordens kooperativ kan et
medlem — typisk et andet kooperativ - have op til fem stemmer).

Investormedlemmers rettigheder er specificeret i vedtaegterne. Investormedlemmers aktier kan have
stemmeret, dog hgjst en tredjedel af de @vrige tilstedevaerende medlemmers stemmer, og de kan
ikke vaelge mere end en tredjedel af medlemmerne af bestyrelsen).

Retten til overskud: Afkastet af de individuelle andele kan ikke vaere hgjere end renten pa post-
obligationer plus 2,5%. Mindst 30% af det arlige overskud skal investeres i udelelige kollektive
reserver - riserva legale; men normalt investeres en hgjere andel ofte op til de maksimale 97. Et
bidrag (skat) pa 3% skal betales til en sarlig national fond for Ian til nye kooperativer. Kun i sjeeldne
tilfeelde kan individuelle andele akkumulere betydelige belgb. De udggr derfor typisk kun en lille del
af den samlede ejer-kapital. Afkastet af saerlige investormedlemmers andele og afkastet af saerlige
deltagerandele - azioni di partecipazione cooperative - ma ikke overstige postobligationer +2,5% +
2%.

Retten til formue: Minimumsvardien for en individuel startandel er 25 euro og maksimum er 500
euro. Intet medlem kan eje andele for mere end 100.000 euro. For kooperativer med mere end 500
medlemmer kan maksimumsbelgbet udvides til to procent af den samlede sociale kapital. De enkelte
andelshavere far udbetalt den nominelle veerdi plus renter, nar de forlader kooperativen eller
ophgrer med at vaere medlemmer. Det betyder, at den samlede andelskapital falder tilsvarende.

3. Medlemmers ind- og udtraeden

Bruttolgnnen til alle ikke-medlemmer, skal veere mindre end 50% af den samlede Ign til alle ansatte.
Der kan vaere szrlige medlemmer, lzerlinge eller praktikanter, som er under uddannelse. Deres antal
ma ikke overstige en tredjedel af det samlede antal medlemmer. De individuelle andele skal
tilbagebetales til udtreedende medlemmer. Dette skal ske inden 6 maneder efter seneste
godkendelse af arsregnskabet.

4. Nystart og medarbejderovertagelser

Etableringen af medarbejderejerskab er kontracyklisk i Italien. Der var en taet sammenhang mellem
stigende arbejdslgshed og medarbejderovertagelser for perioden 1979-2014. Siden 1985 har
Marcora-loven tilladt jobtruede medarbejdere at bruge deres arbejdslgshedsunderstgttelse og
fratraedelsesgodtggrelse med skattelettelser til opkgb og/eller opstart af nye arbejderkooperativer.
Medarbejdere skal have forkgbsret, nar en virksomhed er til salg.

Der er kun fa lokale offentlige organisationer, der stgtter opstart af virksomheder, herunder
kooperativer. De findes i Veneto, Emilia-Romagna og Trento. Andre regioner har udviklet szerlige Ian
med lavere rente for nye kooperativer. | de senere ar er de fleste nye arbejderkooperativer (og ogsa
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sociale kooperativer) blevet oprettet i det centrale og sydlige Italien. Disse regioner blev hardt ramt
af den gkonomiske nedgang i arene efter finanskrisen.

De kooperative organisationer stgtter oprettelsen af nye kooperativer gennem teknisk og juridisk
radgivning og gkonomisk stgtte gennem de gensidige fonde baseret pa 3%-skatten.

Marcora-loven fra 1985 fokuserer pa kooperative overtagelser af ngdlidende traditionelle
virksomheder. Efter revisionen i 2001 kan den ogsa bruges til starte af nye arbejderkooperativer og
sociale kooperativer. En af fondene, Cooperazione Finanza Impresa, CFl, har stgttet 536 kooperativer
og mere end 20.000 arbejdere med ledelsesmaessig og gkonomisk bistand - 282 millioner euro. Ud af
disse var 330 redningsopkgb, der bevarede 12.700 job. Argumentet for stgtten er, at sadanne
defensive overtagelser mgder szerlige udfordringer som: medarbejdernes begraensede gkonomiske
ressourcer, manglende viden og den kritiske situation for virksomheden. Til disse overtagelser kan
der anvendes skattelempede forskud for dagpenge og fratraedelsesgodtg@relse som indskudskapital
for arbejderkooperativet. Dette suppleres af midlerne baseret pa 3% skatten. De ansatte har
forkgbsret i forhold til et salg til eksterne investorer.

5. Finansiering

Opbygningen af kollektive udelelige reserver er en vigtig del af kapitalgrundlaget for arbejder-
kooperativerne. 30% af overskuddet, oftest mere, opspares i disse kollektive reserver hvert ar.

Individuelle andele er ogsa vigtige, men ofte er det ganske sma belgb ned til minimumsbidraget pa
25 euro per medarbejder. Denne sociale kapital har i hgj grad karakter af I1an med en fast maksimal
rente. Der er ikke noget minimum. Det er ansvarlig kapital, som har risiko for at ga tabt.

Herudover kan medlemmerne bidrage med egentlige 1an, hvor den hgjst tilladte rente er satsen for
postobligationer plus 2,5 %. Det samlede belgb for medlemslan er begraenset til tre gange den sociale
kapital + riserva legale + overskud fra det senest godkendte regnskab.

Seerlige deltagerandele kan tilhgre bade medlemmer og ikke-medlemmer samt ansatte og eksterne.
De har ingen stemmeret, men en privilegeret status i forhold til udbytte og tilbagebetaling af kapital.
De refunderes for den social kapital. Den samlede veerdi af deltagerandelene kan ikke overstige de
kollektive reserver eller nettoformuen. Mindst 50% af deltagerandelene skal tilbydes medarbejder-
medlemmerne. Afkastet kan ikke overstige postobligationer +2,5% + 2%.

Iseer arbejderkooperativerne tilknyttet Legacoop og Confederazione har teette forbindelser til de
tilknyttede banker i grupperne — bade associerede og mere autonome. Legacoop kooperativer ejer
en bankgruppe Unipol og forsikringsgruppen Unipol-Sai. De kooperative kreditbanker er for det meste
tilknyttet Confederazione. Der er staerke forbindelser mellem disse banker og arbejder-
kooperativerne, men baseret pa gensidig uafhangighed. Som tidligere naevnt er der desuden saerlige
fonde, Fincooper og CFl til at stgtte af opstart og medarbejderovertagelser.
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Skattefordele. Arbejderkooperativerne skal afsaette minimum 30% af overskuddet til udelelige
reserver, men ofte opsparer de en stgrre andel i disse kollektive reserver. De betaler samme
selskabsskat pa 24% af overskuddet som andre virksomheder, men arbejderkooperativer far et
fradrag pa 57% af opsparingen i de udelelige kollektive reserver. Dette giver et ekstra incitament til
opsparing i disse reserver, som er en vigtig del af akkumuleringen af kapital i de italienske
arbejderkooperativer. Bidraget pa 3% til den gensidige fond er ligeledes fradragsberettiget.

Et medlem af kooperativet kan vaere ansat som Ignmodtager eller som selvsteendig. Reglerne for
dette valg er defineret i arbejderkooperativets vedtaegter. Hvis han/hun er ansat som Ignmodtager,
har arbejdstageren fuld ret til social sikring, arbejdslgshedsforsikring osv. Hvis han/hun er tilknyttet
som selvsteendig, modtages en anden form for social sikring reguleret af lovene om autonomt
arbejde.

Arbejderkooperativer i byggesektoren indgar ofte lokale kontrakter i deres lokalomrade, men de har
ingen officiel praeferencebehandling i forhold til offentlige kontrakter.

6. Risiko

Da opsparing gennem individuelle andele — social kapital — er ret begraenset for den enkelte arbejder,
er den gkonomiske risiko ogsa ret begraenset. Kombineret med mere sikker beskaeftigelse kan den
samlede risiko vaere mindre end i konventionelle virksomheder. Men i kooperativer, der ikke har
"udbredt gensidigt” ejerskab, kan medarbejderne have store individuelle andele og der kan vaere
andre delelige reserver. Det kan pa den ene side betyde hgjere individuelle kapitalandele men
samtidig st@rre risiko for at miste dem.

7. Konklusion

Italien har en klart defineret model for et arbejderkooperativ. Den fglger ICA-principperne om ét
medlem en stemme, vaegt pa udelelige reserver, begraenset afkast pa individuelle medlemsandele
osv. Stgtte fra tre staerke stgtteorganisationer og visse skattefordele har vaeret med til at overvinde
hindringerne for opstart og udvikling af arbejderkooperativerne i Italien. Det lave indskud og abent
medlemskab samt begraensningen af gruppen af ikke-medejende ansatte Igser problemet med ind-
/udtraeden af medarbejderejere. Stgtteorganisationerne fremmer opstart af nye arbejder-
kooperativer og stgtter medarbejderovertagelser af iseer ngdlidende konventionelle virksomheder.

Italienske arbejderkooperativer opererer typisk i industrier med relativt lave kapitalinput pr. ansat,
herunder byggeri, og forretningsservice sasom renggring. Kapitalproblemet afbgdes gennem
forskellige finansieringsordninger og banker og finansielle institutioner tilknyttet stgtteorgani-
sationen. Risikoproblemet begraenses af det staerke element af kollektivt ejerskab og den lave veerdi
af de enkelte medarbejderes kapital.
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5. Medarbejdereje | Spanien - arbejderkooperativer

Dette afsnit er i hgj grad baseret pa rapporten om Spanien af Carmen Marcuello, Zaragoza
Universitet. Se slutnote.

1. Udbredelse

Den kooperative sektor i Spanien gar tilbage til 1840'erne. Den udviklede sig hurtigt, iseer i 1930'erne
og i arene efter 2000. | Europa har kun Italien et hgjere antal arbejderkooperativer.

Ifglge COCETA, den spanske sammenslutning af arbejderkooperativer, var der 17.300 arbejder-
kooperativer i 2020 med mere end 250.000 ansatte. Det er lidt faerre end i 2010 med 17.700
kooperativer og 270.000 medarbejdere. Den hgjeste taethed i forhold til befolkningen i forskellige
regioner findes i Baskerlandet efterfulgt af Murcia og Navarra. | 2020 blev der etableret 1124 nye
arbejderkooperativer med 3000 ansatte. Omkring 75% af disse var inden for servicevirksomhed.

Der var 7.800 Sociedades Laborales — arbejderejede virksomheder —med 55.000 ansatte i 2020. Dette
er omkring halvdelen af antallet af 2009. Det juridiske format for Sociedades Laborales er defineret i
lov 44/2015 og kraever: majoriteten af ejerkapitalen ejet af medarbejderne, ligelig fordeling af
kapitalen blandt dem, demokratisk beslutningstagen, ligelig fordeling af overskud, ansvarlig kapital
pa mindst 3000 euro for Labour Limited Liability Company og 60.000 euro for Labour Corporations,
mindst tre medlemmer. Der kan vaere eksterne ejere relateret til “den sociale gkonomi”, men de skal
have mindre end 50% af aktiekapitalen og af stemmerne. Antallet af timer for ikke-medlemmer ma
ikke overstige 49% af de arlige timer for arbejdermedlemmerne. Antallet af Sociedades Laborales er
faldet stejlt i det senere ar. Derfor vil vi fokusere pa de spanske arbejderkooperativer.

COCETA, blev stiftet i 1986 som et samarbejde af tilsvarende regionale stgtteorganisationer. Det
primaere mal er oprettelse og udvikling af arbejderkooperativers, som stgttes gennem lobby
virksomhed, koordinering, internationalt samarbejde og stgtte til nystart af arbejderkooperativer og
overtagelser af konventionelt ejede virksomheder.

2. Modellen for et arbejderkooperativ i Spanien

Arbejderkooperativer er reguleret af en national lov 27/1999. Desuden har 15 ud af de 17 regioner i
Spanien deres egen lov om arbejderkooperativer. Den nationale lov bemaerker i praeamblen, at den

er i overensstemmelse med ICA-principperne.

Retten til kontrol: Hvert medlem har én stemme pa generalforsamlingen. Generalforsamlingen
veelger Styrelsesrddet blandt sine medlemmer. | kooperativer med mindre end fem medlemmer
udggr de alle bade Styrelsesrdd og Generalforsamling. Alle kooperativer har et kontrolorgan af

revisorer.

Andelsloven abner op for associerede medlemmer. De kan bidrage med ekstern kapital, men deres
andel kan ikke overstige 45%, og de kan ikke have mere end 35% af stemmerne.
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Retten til overskud: Hvert arbejdermedlem far manedlige betalinger kaldet forskud som kompen-
sation for deres deltagelse i kooperativets aktiviteterne. Arlige overskud eller tab fordeles i forhold
til disse aktiviteter, altsa ikke efter deres kapitalandele. Kooperativet skal afsaette mindst 20% af
overskuddet (og 50% af ekstraordinaere overskud) til den Obligatorisk Reservefond, som er en
kollektiv udelelig reserve. Der skal afseettes mindst 5% til Uddannelses- og Promotion-fonden til gavn
for medlemmerne og lokalsamfundet. Aflgnningen af medlemmernes kapital kan ikke overstige
centralbankens rentesats med mere end 6%.

Retten til formue: Ved oplgsning af kooperativet stilles den kollektive uddannelses- og promotion-
fond til radighed for den fgderative enhed, som kooperativet er tilknyttet. Der gaelder fglgende
raekkefglge for kompensatioin for de forskellige former for tilfgrsel af kapital: 1) ekstern geeld, 2)
andelskapital for medlemmer, 3) frivillige medlemsindskud, 4) obligatoriske indskud til reserve-
fonden. Hvis der er noget af kollektive reserve tilbage, nar anden kapital er betalt, gar det til
overordnede kooperative organisationer. Nar medlemmerne udtraeder, szlges de enkelte andele
tilbage til palydende vaerdi med et rente- og inflationstillaeg.

3. Medarbejderes ind- og udtraeden

Spanske arbejderkooperativer har dbent medlemskab. Et arbejderkooperativ skal have mindst tre
medlemmer (i enkelte regioner kun to). Ikke-medlemmers arbejdstid ma ikke overstige 30% (enkelte
regioner 35%) af det samlede antal timer for arbejdende medlemmer. Ved optagelse i et arbejder-
kooperativ skal det enkelte medlem betale et minimumsindskud for sin ejerandel. Disse individuelle
andele betales tilbage ved udtraeden. | henhold til vedtaegterne kan der ved indtreeden kreeves ekstra
25%, som gar til de udelelige reserver. Dette ekstraindskud refunderes ikke ved udtraeden.

Der kan veaere en prgvetid pa op til 12 maneder. Antallet af timer for arbejdermedlemmer pa prgve
skal vaere mindre end 20% af de arbejdende medlemmers timer.

4. Start af ny arbejderkooperativer og overtagelser af konventionelt ejede virksomheder

COCETA, tager sig af radgivning, uddannelse og teknisk support for at fremme og etablere nye
arbejderkooperativer. Relateret til den sociale gkonomi og genoplivningen af landdistrikterne er der
eksempler pa blandede kooperativer, hvor bade forbrugere og arbejdere er medlemmer. Der er lang
tradition for aktive offentlig politik til stgtte for arbejderkooperativer og den sociale gkonomi. 1 2019
blev et nyt ministerium for arbejde og socialgkonomi dannet. De offentlige aktiviteter omfatter:
tilskud til jobskabelse fra arbejderkooperativer og Sociedades Laborales; bistand til forundersggelser,
revision og radgivning; uddannelse, stgtte til investeringer og stgttede lan. | 2020 var det samlede
budget fordelt pa de forskellige regioner 52 millioner euro.

Arbejdere kan bruge arbejdslgshedsunderstgttelse og fratraadelsesgodtggrelse som indskud, hvis de
tilslutter sig et arbejderkooperativ eller en Sociedades Laborales. Det geelder bade eksisterende og
nyoprettede. Disse bidrag er fritaget for indkomstskat, hvis ejerandelen holdes i mindst fem ar.
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5. Finansiering

Hovedparten af finansieringen pa langt sigt knytter sig til opbygningen af de kollektive reserver. Som
naevnt sker dette ved obligatoriske bidrag pa 20% af det arlige overskud og 50% af det ekstraordinzere
overskud. Desuden kan kooperativer opbygge en frivillig reservefond. Generalforsamlingen beslutter
i vedteegterne, om disse skal veere kollektive/udelelige eller individuelle med mulighed for udlodning.

De individuelle andele kan udggre en vaesentlig del af finansieringen i de fgrste ar indtil de kollektive
reserver er opbygget. Medlemmerne kan desuden yde |an til seerlige investeringer i kooperativet.

Tilknyttede eksterne medlemmer kan bidrage med op til 45% af ejerkapitalen. Det kan vaere personer
eller juridiske enheder f.eks. andre kooperativer.

Skattemaessig behandling. Lovene 20/1990 og 27/1999 regulerer beskatningen af arbejder-
kooperativer. Overskuddet beskattes med 20% (normal selskabsskat er 25 %), men samtidig er
kooperativet forpligtet til at indbetale 5% til uddannelses- og promotion-fonden. 50% af den
obligatoriske opsparing i kollektive reserver er fradragsberettiget. For visse arbejderkooperativer, der
opfylder et saerligt socialt formal, kan skatterabatten vaere op til 90%.

Bankfinansiering: Der er flere store banker med kooperative rgdder som Caja Rural Group med Den
Kooperative Bank i toppen af gruppen og Cajamar Cooperative Group. De er begge blandt de ti stgrste
banker i Spanien. Laboral Kutxa er en dominerende bank i Baskerlandet og en del af Mondragon-
gruppen, se det fglgende hovedafsnit. Arbejderkooperativer kan ogsa fa finansiering fra en lang
reekke sma etiske banker, der fglger principper om bzeredygtighed og ansvarlige investeringer
relateret til den sociale gkonomi.

Ministeriet for Arbejds- og Socialgkonomi giver tilskud, nar arbejderkooperativer og Sociedades
Laborales redder arbejdspladser gennem overtagelser, samt til udvikling af den sociale gkonomi.

Arbejderkooperativet kan veelge at betragte sine medlemmer som Ignmodtagere eller som
selvstaendige, og dette bestemmer virksomhedens bidrag til social sikring og medlemmernes grad at
kompensation i tilfeelde af arbejdslgshed mv.

6. Konklusion

Rammerne i Spanien har medvirket til den naeststgrste udbredelse af arbejderkooperativer i Europa
efter Italien. Lovgivningen definerer en klar model for arbejderkooperativer, der sikrer principperne
om demokratisk kontrol og bred deltagelse i ejerskabet af medarbejderne og en smidig ind- og
udtraeden af medarbejder-medlemmerne. CECOPA og regional stgtteorganisationer samt aktiv
offentlig stgtte g@r det nemmere at starte nye kooperativer og gennemfgre overtagelser af
konventionelle virksomheder. Der er findes en reeke store banker, som stgtter de kooperative
principper, og seerlig offentlig finansiering er ogsa med til at sikre tilgang af kapital. Skattesystemet
fremmer opsparing i kollektive reserver i arbejderkooperativerne.
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6. Medarbejdereje i Mondragon — arbejderkooperativer med delvist individuelt eje

Dette afsnit er i hgj grad baseret pa www.mondragon-corporation.com og rapporten om Mondragon
af Saioa Arando, Mondragon Universitet. Se slutnote.

1. Udbredelse

Fem unge ingenigrstuderende etablerede i 1956 Ulgor (senere kendt som Fagor Electrodomésticos),
det fgrste kooperativ i Mondragon, som senere udviklede sig til Spaniens stgrste harde hvidevare-
producent. Andre kooperativer blev oprettet efter samme model. | Igbet af gruppens udvikling er der
etableret en raekke vigtige stgtteenheder: en bank, Laboral Kutxa (tidligere Caja Laboral Popular); et
socialforsikringsselskab, Lagun Aro; et videnskabscenter, Ikerlan; et selskab til udvikling af nye
aktiviteter, Saiolan; teknologicentre; et universitet; og forskellige organisationer til radgivning,
ledelsesudvikling, revision mv. Mondragon-gruppen udviklede ogsa et kooperativ, Eroski, som kombi-
nerer forbruger- og medarbejdereje. Det er en af de stgrste detailkaeder i Spanien. Mondragon-
gruppen bestar i dag af 95 arbejderkooperativer med 138 datterselskaber og 23 enheder pa hgjere
niveau. De har 81.000 ansatte. Det er den st@rste gruppe i Baskerlandet og den tiende i Spanien.

Fra de oprindelige 25 ansatte voksede gruppen til 20.000 i 1988; 40.200 i 1998; 68.200 i 2003, og
93.800i 2007. Sa kom finanskrisen. Bade Fagor Electrodomeésticos og Eroski havde investeret kraftigt
i pget kapacitet i arene op til krisen og led et kraftigt tilbageslag i de efterfglgende ar. | den globale
hvidevareindustri skete samtidig en staerk koncentration. Fagor Electrodomésticos forsggte at klare
konkurrencen gennem international ekspansion, opkgb af virksomheder og konkurrenter i Frankrig,
Italien og Polen og opstart af nye datterselskaber i Kina og Marokko (Errasti et al., 2016). | 2006
beskaeftigede Fagor Electrodomésticos 11.000 - omkring halvdelen i Baskerlandet. | de fglgende ar
skete der et kraftigt fald i beskaeftigelsen parallelt med det kraftige fald i efterspgrgslen. Men
operationen mislykkedes. Ved den endelige lukning i 2013 var der 2.000 job tilbage i Baskerlandet og
3.500 i udlandet. De fleste ansatte i Baskerlandet fik job i andre kooperativer.

Ifelge Errasti et al. (2016) var det den darlige timing relateret til finanskrisen kombineret med
skaerpet internationale konkurrence, der 13 bag Fagor Electrodomésticos krise. | disse ar lukkede ogsa
mange konventionelle virksomheder i den globale hvidevareindustri.

Efter finanskrisen faldt den samlede beskzftigelse i Mondragon-kooperativerne til omkring 74.000 i
2014-16. Men udviklingen blev vendt og Mondragon-rapporten for 2019 viser 81.500 ansatte. Heraf
er omkring 44% i Baskerlandet, 40% i resten af Spanien og 16% i udlandet. Medlemsraten er omkring
75% i Baskerlandet, men lav i resten af Spanien, og der er stort set ingen medlemmer i de
udenlandske datterselskaber.

Mondragon yder et vigtigt bidrag til den baskiske gkonomi: 9% af industriel beskaeftigelse, 12% af de
samlede investeringer og 12% af F&U (2019).

Gruppestrukturen har udviklet sig gennem arene. | dag er Mondragon Group opdelt i fire divisioner

med fglgende andel af beskaeftigelsen: finans 3%, industri 47%, detailhandel 48% og viden 2%.
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Mondragon-gruppen har deres egen fortolkning af ICA-principperne: Aben optagelse uden
forskelsbehandling; demokratisk organisation — et medlem/én stemme; suveranitet for arbejde -
overskud allokeret pa grundlag af arbejde, underordning af kapital i forhold til stemmeafgivning og
andel af overskuddet, medarbejdere involveret i ledelsen; udjeevning af |gnforskelle inden for de
givne muligheder; samarbejde mellem kooperativer; bezeredygtighed og stgtte til udvikling af
lokalsamfundet; deltagelse i den internationale kooperative bevaegelse; uddannelse — fremme af en
samarbejdskultur.

2. Mondragon modellen

Ud over den nationale andelslov, 27/1993, er der specifikke baskiske love om arbejderkooperativer.
Den fgrste var 1/1982 til stgtte for de baskiske kooperativers autonomi og dermed mulighed til at
udvikle den specifikke Mondragon-model. Loven, 4/1993, bragte forordningen teettere pa EU's
retningslinjer. Loven, 1/2000, lettede oprettelsen af nye arbejderkooperativer. Loven, 6/2008, om
sma kooperativer med 2-10 medlemmer var ikke relevant for Mondragon-gruppen, men fremmede
en bglge af nye sma arbejderkooperativer i Baskerlandet. Loven, 11/2019, ligestillede arbejder-
kooperativer med andre virksomheder i forhold til etablering i udlandet.

Mondragon-modellen er i hgj grad baseret pa interne regler baseret pa kooperativernes erfaringer
og behov med vaegt pa beskaftigelse, arbejdsmiljg, beeredygtighed og udjeevning af Ignforskelle.

Mondragon-modellen laegger vaegt pa samarbejde mellem kooperativerne: Mondragon-gruppen
ledes af en kongres med 650 repraesentanter fra kooperativerne. Antallet af delegerede fglger stort
set antallet af ansatte, men med overrepraesentation for de mindre kooperativer. Kongressen vaelger
et stdende udvalg som veelger praesidenten for gruppen og det gverste rdd, der er ansvarlige for
gruppens strategiske beslutninger og koordinering mellem de fire divisioner og kooperativerne. Hvert
omrade udger en division, som koordinerer de tilknyttede kooperativer.

Retten til at kontrol. Kernen i gruppen er det enkelte arbejderkooperativ. Hvert medlem har en
stemme pa generalforsamlingen, som velger styrelsesrddet blandt medlemmerne. Dette er det
styrende organ, og det vaelger direktionen og den administrerende direktgr. Der er desuden et socialt
rdd og et kontrolrad, der beskytter medlemmernes interesser og overvager, at principperne fglges.

Retten til overskud. Minimum 5% af overskuddet tildeles Uddannelses- og Promotionfonden - i
Mondragon 5-10%. Minimum 20% gar til den kollektive Obligatoriske Reservefond - i Mondragon 20-
25%. Generalforsamlingen traeffer beslutning om anvendelse af det resterende overskud. Noget gar
til de frivillige reservemidler noget til solidaritetsmidlerne relateret til gruppestrukturen. Til disse
gruppeformal bidrager kooperativerne saledes med 5% af deres overskud og banken, Laboral Kutxa,
bidrager med 7% af overskuddet efter skat.

30-70% af overskuddet gar til udbytte til medlemmernes individuelle konti afhaengig af kooperativets
gkonomiske situation. Der kan ogsa tilskrives renter pa de enkelte konti. Den maksimale rente fglger
centralbanken plus 6%. Tab kan medfgre fradrag af de individuelle konti. Udbytte og renter udbetales
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kun, hvis generalforsamlingen beslutter det. Udbyttet fordeles i forhold til Isnnen, rentetillzegget i
forhold til veerdien af de enkelte konti.

Retten til formue: Den akkumulerede kapital i de kollektive reserver og uddannelses- og
forfremmelsesfonden er udelelige. Dette er ogsa tilfaeldet for den kapital, der gar til gruppens fonde.
Det akkumulerede belgb pa den enkelte konto udbetales til det enkelte medlem ved udtreeden af
virksomheden. Der kan vaere tale om betydelige belgb svarende til flere ars Ign.

| tilfeelde af likvidation daekkes virksomhedens eksterne gaeld fgrst. Derefter deekkes aktiekapitalen i
folgende raekkefglge: a) uddannelsesfonden vil blive stillet til radighed for det hgjere rad for
kooperativer i Baskerlandet; b) medlemmernes individuelle konti; c) medlemmerne far deres andel
af de reserver, der kan udloddes; d) den kollektive obligatoriske reservefond. Hvis der er noget tilbage
i den obligatoriske reservefond, gar det til forskellige fonde i Mondragon gruppen eller i Baskerlandet.

3. Ind- og udtraeden af medarbejdermedlemmer

Efter en prgveperiode pa 6-12 maneder kan en medarbejder blive medlem ved at betale et
obligatorisk kapitalindskud pa omkring 13.000 Euro. Dette belgb varierer lidt mellem de forskellige
arbejderkooperativer, men inden for kooperativet er bidragene lige store. Pengene gar ind pa
medarbejderens interne kapitalkonto, som inklusive renter og udbytte kan udbetales, nar
medlemmet forlader kooperativet. Lan og afdragsordninger er tilgaengelige for nye medlemmer. | de
senere ar har den baskiske regering tilbudt 1500-2500 euro til nye partnere pa visse betingelser.
Herudover skal nye medlemmer betale et indmeldelsesgebyr pa 20% af kapitalindskuddet til de
kollektive reserver. Dette belpb udbetales ikke ved udtraeden.

Andelsselskaberne kan have midlertidige medlemmer med visse begransninger for deres
anszettelsesperiode. Det samlede antal timer per ar for ikke-medlemmer ma ikke overstige 30% af

det samlede antal timer per ar for medlemmerne.

4. Start af nye arbejderkooperativer og overtagelser af andre virksomheder

Gennem arene har Mondragon-gruppen startet nye og inkluderet eksterne arbejderkooperativer.
Konventionelle virksomheder er blevet omdannet til arbejderkooperativer og inkluderet i gruppen.

| 1960'erne havde banken en seerlig enhed, der fungerede som inkubator for nye kooperativer, som
nu er nogle af de fgrende virksomheder gruppen. 1 1970'erne blev Saiolan udviklet som en inkubator
under ingenigrfakultetet ved Mondragon Universitet. | gjeblikket er den dominerende strategi dog
diversificering med nye aktiviteter inden for eksisterende kooperativer.

Et udefra kommende kooperativ kan ansgge om at blive medlem af gruppen ved at acceptere

Mondragon-regelsaettet, herunder reglerne for den relevante division med bidrag fra en del af

overskuddet til feelles puljer. Mondragon-kooperativer har ogsa datterselskaber, der ikke er

kooperativer, og disse kan indga ind i en proces, der fgrer til optagelse som arbejderkooperativ i
21



gruppen. Dette skete for nogle virksomheder med Fagor Ederlan som moderkooperativ. En af dem
blev en del af Fagor Ederlan, og en anden indgik ind i en struktur med Fagor Ederlan som
majoritetsejer og datterselskabets ansatte fik minoritetseje.

Den kooperative forbrugerksede, Eroski, er et blandet kooperativ med 50% af stemmerne til
forbrugerne og 50% til medarbejderne. Omkring finanskrisen i 2008 havde Eroski ekspanderet ved at
opkgbe flere handelskaeder i Spanien. Planen var at omdanne dem til kooperativer. Krisen i de
felgende ar betgd imidlertid, at Eroski matte salge mange af datterselskaberne, og den planlagte
kooperativisering kunne ikke fortsaette. | dag er det kun Eroski, der er et kooperativ.

5. Finansiering

Ligesom i resten af Spanien yder opbygningen af de kollektive obligatorisk reserver et vigtigt bidrag
til egenkapitalen i Mondragon-kooperativerne, men den individuelle kapital bidrager ogsa vaesentligt.
Det initiale individuelle kapitalindskud er ret hgjt, og derefter er der en hgj opsparing gennem renter
og udbytte tilfgrt de enkelte konti.

Ud over bidragene fra arbejdermedlemmerne har kooperativerne ogsa mulighed for at have
associerede medlemmer, herunder andre kooperativer, der kan bidrage med ekstra kapital.

Et af kerneelementerne bag Mondragons succes er banken, Laboral Kutxa . Gruppen har gennem
denne bank mobiliseret meget kapital fra hele regionen. Laboral Kutxa yder omkring 50% af
kooperativernes lan. | arenes Igb har ogsa andre kilder, herunder andre banker og en ganske
diversificeret finansiel struktur, hjulpet kooperativerne med at ekspandere i kapitalintensive
sektorer. Det finansielle system har ogsa hjulpet gruppen gennem kriseperioder, herunder lukningen
af det st@rste industrikooperativ og krisen i Eroski.

Koncernstrukturen med faelles puljer for af en del af overskuddet har veeret vigtig for kriselgsningen
og den fortsatte vaekst i kooperativerne. Dette geelder for andelen af overskuddet, der gar til
Samhgrigheds- og Udviklingsfonden, som bade bruges til at daekke tab og til mere fremadrettede
initiativer som: uddannelse, F&U og omstrukturering og innovation. | hver division er der en seerlig
Ekspansions Fond, og der er en Overordnet Ekspansions Fond forvaltet af Mondragon Investment, et
andengrads kooperativ, der spiller en vigtig rolle for internationalisering, innovation og konsolidering.

Skattemaessig behandling af individuelle medlemmer: Som i andre spanske arbejderkooperativer
betragtes arslgnnen som forudbetaling for gkonomiske aktiviteter i kooperativet. | praksis behandles
de som Ign og beskattes som personlig indkomst. Renter og udbytte pa de enkelte kapitalkonti
beskattes ikke, fer de udbetales ved udtraeden, og derefter beskattes de som kursgevinst.

Skattemeaessig behandling for kooperativer: Ud over den nationale lov, 20/1990, om kooperativ skat,

er der for Baskerlandet en forordning 2/1997 med serlige regler for forskellige typer af kooperativer.

Belgbet indbetalt til uddannelses- og promoveringsfonden og 50% af de arlige henlaeggelser til de

obligatoriske kollektive reserver, er fradragsberettiget. Dette er ogsa tilfaeldet for de renter, der

betales af individuelle medlemmers initiale indskud, hvis den ikke overstiger Centralbankens ledende
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rente, plus to procent for medlemmer og fire procent for associerede medlemmer. Udbytte udbetalt
til de enkelte medlemskonti er ikke fradragsberettiget for kooperativet.

6. Risiko

Som det ofte er tilfaeldet for arbejderkooperativer, er beskaeftigelsen i Mondragon mere stabil end i
konventionelle virksomheder. Samarbejdet mellem kooperativerne giver ekstra stabilitet. Da det
stgrste kooperativ, Fagor Electrodomésticos, lukkede, gik nogle medarbejdere pa pension, og resten
fik beskaeftigelse iseer i andre kooperativer. Derfor er risikoen for bade at miste job og kapital ret lille.
Det skal ogsa understreges, at den betydelige opbygning af individuel kapital i kooperativerne
fungerer som et ekstra tilleeg oven i den sikrede pension.

| 1958 udelukkede den spanske regering medlemmer af arbejderkooperativ fra den sociale sikrings-
ordning. Derfor skabte Mondragon sit eget system gennem Lagun Aro. Udover social sikring og
arbejdslgshedsunderstpttelse tager denne enhed sig nu ogsa af sundhedsspgrgsmal, bgrnetilskud og
pensioner. Pa denne made har Mondragon et sikkerhedsnet, ogsa i en situation, hvor medarbejderne
mister deres individuelle kapitalandel.

7. Konklusion

Mondragon-gruppen har en sarlig model for et demokratisk arbejderkooperativ med vaesentlige
individuelle elementer. Gruppestrukturen med en overordnet styring for Mondragon Gruppen, med
feelles organisationer og samarbejde mellem kooperativerne i hele gruppen og i de fire divisioner
spiller en stor rolle for deres udvikling og konkurrenceevne. Gruppen har udviklet inkubator-modeller
til opstart af nye virksomheder og til omdannelse af konventionelt ejede virksomheder til
kooperativer. Medlemmers ind- og udtraeden er defineret i den overordnede model. Det bgr dog
bemarkes, at i forbindelse med udvidelse til andre dele af Spanien og til udlandet har Mondragon-
kooperativerne oprettet en lang raekke datterselskaber uden medarbejdereje.

Kapitalproblemet Igses ved en kombination af kollektive reserver og individuel kapital. Vaegten pa
individuelt kapitalindskud ved indtreeden og den efterfglgende akkumulering af renter og udbytter
adskiller Mondragon-modellen fra arbejderkooperativerne i resten af Spanien, Italien og Frankrig.

Gruppestrukturen betyder gensidig hjelp mellem kooperativerne. Den finansielle struktur med
Laboral Kutco i centrum og udviklingen af en diversificeret finansiel struktur har hjulpet gruppen med
at overvinde kriserne i de st@rste kooperativer, Fagor og Eroski, og sikre konsolidering og videre
udvikling. | succesrige kooperativer kan den enkelte medarbejder opspare betydelige vaerdier til
udbetaling ved pensionering. Dette er ogsa en vigtig del af kapitalgrundlaget i det enkelte kooperativ
og giver et incitament for hvert enkelt medlem til opsparing og investeringer i deres kooperativ. Det
indebarer en vis risiko, men samtidig er der en pensionsordning for Mondragon-ansatte, der sikrer
en god pension, selvom den individuelle kapital skulle ga tabt.
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7. Medarbejdereje i Storbritanien — EOT modellen

Dette afsnit bygger i hgj grad pa rapporten om Medarbejdereje i Storbritanien af Andrew Pendleton
og Andrew Robinson, professorer pa Leeds University og Graeme Nuttall, Fieldfisher, UK. Se slutnote.

1. Udbredelse

Den kooperative idé gar tilbage til Rochdale, Storbritannien, 1844 baseret pa principperne om abent
medlemskab, én stemme pr. medlem osv.; men antallet af arbejderkooperativer toppede allerede i
1890'erne. Der var en ny bglge af sma kooperativer fra midten af 1970'erne til midten af 1980'erne,
stpttet af reglerne fra Industrial Common Ownership Movement, ICOM-loven fra 1976 og Cooperative
Development Agency Act, 1978. 11984 var der 911 arbejderkooperativer med omkring 9.000 ansatte
(Bartlett og Uvalic, 1986). Derudover stgttede regeringen en reekke defensive medarbejder-
overtagelser, de sakaldte Benn-kooperativer, herunder lukningstruede Scottish Daily News, KME og
Meriden Motorcycles. Beskaeftigelsen blev opretholdt i nogle ar, og Meriden blev med succes solgt til
USA. Men de andre kooperativer efterlod en negativ opfattelse af medarbejdereje, da de lukkede
ned. Ifglge Co-op UK er der nu under 400 arbejderkooperativer i Storbritannien. De fleste er sma med
4-5 ansatte og en samlet anszttelse pa omkring 2000 medarbejdere.

Nogle af Thatchers privatiseringer blev overtaget af de ansatte, og i 1980'erne gennemfgrte de
Konservative en raekke love, der udover overskudsdeling ogsa tillod oprettelsen af ESOP'er.

Denne rapport behandler virksomheder med en “vaesentlig grad af medarbejdereje” dvs. medarbej-
derne ejer mere end 25%. Over 70% af medarbejderne er medejere - nogenlunde ligeligt. White Rose
Employee Ownership Center har i 2021 opgjort antallet af medarbejderejede virksomheder til 750
med i alt ca. 200.000 ansatte. Dette tal inkluderer ikke sma partnerskaber med tre medlemmer eller
faerre og arbejder-kooperativer.. Selvom graensen er defineret helt ned til 25% medarbejdereje, er
mere end halvdelen af de 750 virksomheder 100% medarbejder ejet, og de har i gennemsnit 84% af
ejerskabet.

Medarbejdereje blev isaer udbredt i Storbritannien fra midten af 1980'erne. De var ofte virksomheds-
overtagelser med en struktur inspireret af den amerikanske ESOP-model. Denne form for
medarbejdereje omtales ofte som "case ESOPs". Modellen kombinerede lovgivning om fonde
(truster) og regler om medarbejderaktier. | modsaetning til den amerikanske model gav denne "case
ESOP" medarbejdere direkte adgang til aktier efter en kort arraekke. Disse ESOP'er var den
dominerende form for konverteringer til medarbejdereje op til 2014, men antallet af arlige
nyetablerede ESOP'er var ret lille sammenlignet med de nuvaerende EOT-konverteringer. Lovgivning
i slutningen af 1980'erne indfgrte den sakaldte "statutory ESOP". Den tidligere ejer kunne udskyde
skat for aktier solgt til en sakaldt QUEST (Qualifying Employee Share Trust). Pa trods af denne
skattelettelse blev "statutory ESOP" aldrig seerlig udbredt. Dette skyldtes formentlig, at det var en
betingelse, at et flertal af ESOP-forvalterne blev valgt af medarbejderne. Modellen blev anset for at
vaere mindre fleksibel end "case ESOPs", og loven om "statutory ESOPs" blev ophaevet i 2003.
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Antallet af medarbejderejede virksomheder steg hurtigere efter ar 2000 med yderligere acceleration
efter 2014-lovgivningen om Employee Ownership Trust (EOT). | de seneste ar er langt de fleste nye
medarbejderejede virksomheder blevet dannet som EOQT'er. | 2020 er antallet opgjort til 576, hvoraf
139 kom til i 2020. Dette inkluderer eksisterende medarbejderejede firmaer, der er skiftet til EOT-
formatet. Ifglge EFES-listen over majoritetsmedarbejderejede virksomheder med mere end 100
ansatte er Storbritannien i 2020 med 118 gverst pa listen sammen med Frankrig 114 (Mathieu
2021:115).

Ifgplge WREOC (juni 2021) er medarbejderejede virksomheder spredt over et bredt spektrum af
brancher med den steerkeste vaegt inden for professionel service 40%, fremstilling 13%, byggeri 13%,
engros- og detailhandel 10% og information og kommunikation 9%. Det gennemsnitlige antal ansatte
er 118, med en median pad 30. 10% af EOT'erne har mindre end 10 medarbejdere, 5% har mere end
250. White Rose Employee Ownership Survey fra 2020 af 260 medarbejderejede virksomheder fandt,
at 92% af virksomhederne har indirekte ejerskab baseret pa en fond, mens 14% har direkte
individuelt ejerskab. De overlappende 6% er hybrider, der kombinerer de to typer. 54% af EOT'erne
er 100% medarbejderejet.

Direkte ejerskab baseret pa individuelle medarbejderaktier er blevet fremmet af to brede ordninger
SAYE og SIP. SAYE - Save As You Earn - er en plan for alle medarbejdere. Virksomheden giver
medarbejderen mulighed for at kgbe aktier pa et fremtidigt tidspunkt med op til 20% rabat i forhold
til markedsveerdien. Medarbejderen indvilliger i at opspare £5-£500 om maneden ud af Ign efter skat
og modtager en skattefri rentebonus i 3-5 ar. Ved udlgbet af perioden kan det opsparede belgb
udbetales eller bruges til kgb af aktierne. SIP er en aktieincitamentsplan, der inkluderer gratisaktier
pa op til £3.600 per ar. Supplerende partneraktier kan kgbes for op til £1.800 eller 10% af Ignnen
hvert ar. Der kan gives op til to matchende aktier per partneraktie. Udbytte af SIP-aktierne kan
udbetales som udbytteaktier. Der er ingen skat pa gratisaktier og matchende aktier, hvis
medarbejderen beholder demifem ar. | perioden 2000-2020 faldt antallet af SAYE-ordninger fra 1110
til 470, mens antallet af SIP ordninger steg fra 90 til 810.

Mens de direkte ordninger med medarbejderaktier kun gav en ret lille ejerandel til medarbejderne,
har de indirekte former givet en betydelig udbredelse af majoritets medarbejderejede virksomheder.
| den indirekte model ligger aktierne i en fond styret af nogle bestyrere pa vegne af medarbejderne.
Formatet har som naevnt iseer vaeret "case law ESOPs", men siden 2014 har EOTs veeret dominerende.

Hybrid-formatet kombinerer fonds-modellen med individuelle medarbejderaktier.

EOT-modellen erinspireret af den stgrste medarbejder-ejede virksomhed i Storbritannien, John Lewis
Partnership, en af de stgrste varehuskaeder i Storbritannien. Virksomheden blev gradvist overtaget
af en medarbejderfond mellem 1929 og 1950. Hvert ar udbetales en vaesentlig del af overskuddet til
medarbejderne, men de har ingen ejendomsret i forhold til virksomhedens reserver. Efter kraftig
vaekst over mange ar toppede antallet af medarbejdere/partnere med 93.800 i januar 2015. | juni
2019 var der 81.500 medarbejdere/partnere. Faldet skyldtes afdaeempet efterspgrgsel i en arraekke,
blandt andet relateret til Brexit og overgangen til onlinehandel.
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2. EOT-modellen

| 2014 kom loven om Employee Ownership Trust. EOT’en fglger stort set John Lewis partnerskabs-
modellen. Hvis en afgaende ejer saelger en kontrollerende ejerandel pa mere end 50% til en EOT, er
der en lempelse pa 10% af kapitalgevinstskatten (standardsats 20%), og der kan yderligere vaere en
lempet arvebeskatning. EOT’en har vist sig at vaere en attraktiv form for “generationsskifte”, hvor
ejeren overdrager virksomheden til medarbejderne. Ejerskiftet gennemfgres ofte i etaper, hvor
ejeren starter med et salg af majoriteten, men beholder en minoritet nogle ar.

Figur 7.1 EOT modellen

saelger/giver aktier (ejer lan)

EOT fond

Lan gradvist tilbagebetalt
gennem bidrag fra
virksomheden.
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Ekstere ejere/oprindelig ejer
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Den typiske EOT-overtagelse er illustreret i figur 7.1. Virksomheden betaler frivillige bidrag til EOT en.
Den bruger pengene til at kgbe aktier fra ejeren. For at overdrage aktiemajoriteten kan ejeren lane
penge til EOT’en, som derefter betaler dette ejerlan gradvist tilbage gennem virksomhedens arlige
bidrag og udbytte til EOT’en. EOT’en kan ogsa fa |an fra en bank til at finansiere en del af overtagelsen.
Banklanet kan optages med sikkerhed i virksomhedens aktiver og fremtidige indtjening. Ofte tages
lanet af virksomheden og bruges til at gge startbidraget til EOT’en. Sa kan virksomheden fratraekke
sine renter i det skattepligtige overskud. Lanet tilbagebetales ved brug af bidrag og udbytte til EOT’en.

1) Virksomheden optager l1an i en bank. 2) Virksomheden giver pengene til EOT’en. 3) EOT’en bruger
pengene til at betale den tidligere ejer for mindst majoriteten af aktierne.

Virksomheden kan fratraekke renterne pa lanet i sin skattepligtige indkomst, men ikke afdragene.
Bidragene fra virksomheden er skattefri for EOT’en. Bidragene fra selskabet til EOT er dog ikke
fradragsberettigede i virksomhedens skattepligtige overskud. Dette er en afvigelse fra den skatte-
maessige behandling af bidrag til ESOP'er i USA.
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Virksomheden kan betale medarbejderne en skattefri bonus pa op til 3.600 £ om aret. Det er en bred
ordning for alle ansatte. Loven angiver, at fonden skal "tjene" alle medarbejdere pa lige fod eller kun
adskille sig fra dette pa grund af deres aflgnning, anciennitet eller arbejdstimer.

Medarbejderne kan have en afggrende indflydelse. Der er mulighed for fuld medarbejderkontrol.
EOT-modellen er baseret pa kollektive reserver; men der kan dannes en hybrid, hvis den kombineres
med individuelle medarbejderaktier som SAYE eller SIP. Omkring 10% af ordningerne i UK er hybride.

Loven er ret fleksibel med hensyn til den overordnede ledelsesstruktur. Valg af fondsbestyrerne og
deres befgjelser er fastlagt i fondsvedtaegterne. Bestyrernes opgave er at varetage de ansattes
interesser som ejere af virksomheden. Bestyrerne kan vaere valgt af medarbejderne og medarbejdere
kan vaere fondsbestyrere. Men det kan ogsa veere personer eller saxrlige selskaber valgt af den
tidligere ejer i forbindelse med overdragelsen, og fondens bestyrelse kan vaere selvsupplerende.

Det er muligt at lave en fondsbestyrelse bestaende kun af medarbejdere. Dette er dog kun tilfaeldet
for 1% af de undersggte virksomheder. Bestyrerne kan veelges direkte af medarbejderne. Dette ville
svare til styreformen i et arbejderkooperativ. | 21 % af de undersggte sager er andelen af medarbej-
derbestyrere 50 % eller mere. Pa den anden side er der ogsa tilfelde, hvor der ikke er nogen medar-
bejdere blandt fondsbestyrerne Dette er tilfeeldet for 22 % af EOT’erne.

En White Rose undersggelse fra 2020 viser, at i 73% af EOT’erne sidder nogle af fondsbestyrerne ogsa
i selve virksomhedens bestyrelse; i 78% er der medarbejdere blandt bestyrerne; i 63% af tilfeeldene
er der uafhaengige bestyrere, og i 43% indgar de tidligere ejere som bestyrere. Medarbejder-
bestyrere veelges af medarbejderne i 61% eller af et medarbejderrad i 8% af tilfeeldene. De vaelges af
ledelsen i 28% og af fonden i 2% af tilfaeldene. |1 51% af tilfeeldene er der medarbejderrepraesentanter
i selve virksomhedens bestyrelse. 36% har et medarbejderrdd som primaer styringsmekanisme.

3. Ind- og udtreeden af medarbejdere

Gennem ansattelsen i virksomheden kommer medarbejderen automatisk ind under EOT’en. Nye
medarbejdere skal ikke betale noget indskud, og da EOT’en er kollektivt ejet, er der ingen individuelle
andele at administrere og beregne, nar medarbejderen forlader virksomheden.

4. Ny start ag overtagelse

| en undersggelse fra 2020 fandt White Rose Center, at 63% af de medarbejderejede firmaer var
virksomhedsoverdragelser, hvor en udtraedende ejer solgte til medarbejderne. | 27% af tilfeldene
delte den tidligere ejer ejerskabet, inden han/hun gik pa pension. 6% var udskilt fra en offentlig og
1% fra en eksisterende privat virksomhed. Kun 3% var nystartede virksomheder og kun 1% var
defensive overtagelser af en lukningstruet virksomhed.

EOT-modellen ser ikke ud til at veere egnet til start af nye virksomheder. Startfinansiering til
nyetablerede virksomheder kommer ofte fra iveerksaettergruppen i kombination med banklan.
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Fordelen ved EOT'er er overfgrsel af allerede akkumuleret kapital og den tidligere ejers gnske om
overdragelse til medarbejderne. | 2020-undersggelsen var de vigtigste arsager til, at den tidligere ejer
konverterede til medarbejdereje: virksomhedens langsigtede overlevelse og et gnske om at dele de
skabte vaerdier med medarbejderne.

5. Finansiering

Adgang til finansiering har vaeret en barriere for medarbejdereje i Storbritannien pa grund af
manglende kendskab og forstdelse for denne forretningsmodel. Men den hurtige udbredelse af
medarbejdereje og modellens voksende legitimitet har medfgrt, at et voksende marked for finansie-
ring af medarbejderejede virksomheder har udviklet sig. Der er opstaet szerlige langivere specialiseret
inden for medarbejdereje og EOT-modellen. Desuden er |an fra den tidligere ejer ofte en vigtig del af
finansieringen. Beldningen af virksomheden kan dog betyde, at der er mindre arbejdskapital, mens
lanet nedbringes, men nar lanet er tilbagebetalt, er EOT’en uafhaengig uden eksterne ejere, og
virksomheden vil have et godt grundlag for en sund kapital-struktur (Hall og Gorman, 2021).

6. Risiko

EOT-modellen baseret pa kollektive reserver betyder, at medarbejdere ikke har nogen risiko for at
for at tabe kapital. Kun i hybridmodeller med betydelige individuelle medarbejderaktier vil der vaere
en risiko for, at den enkelte medarbejder bade mister jobbet og vaerdien af aktierne.

7. Konklusion

Der er meget fa arbejderkooperativer i Storbritannien, men i de senere ar er der sket en markant
stigning i antallet af medarbejderejede virksomheder. Siden 2014 har EOT, Employee Ownership
Trust, spredt sig meget hurtigt. EOT er nu den dominerende type medarbejderejerskab, der ogsa
daekker store virksomheder. Modellen er indirekte kollektivt ejerskab styret af fondsbestyrere, der
er forpligtet til at handle i den brede gruppe af medarbejderes interesse. Styringsstrukturen kan bade
vaere demokratisk medarbejderkontrol, og en model med stor afstand mellem fondsbestyrerne og
medarbejderne, ofte med en vis indflydelse for den tidligere ejer.

Alle medarbejdere er automatisk inkluderet, hvilket betyder, at ind-/udtreedelse af medarbejderejere
ikke er et problem. Modellen er szerligt velegnet til virksomhedsovertagelser, og bruges sjeldent til
start af helt nye. Finansieringen af overtagelsen lettes bade af szlgerlan fra den fratreedende ejer og
eksterne 1an. Der er skattefordele i forhold til at seenke kapitalgevinstskatten. Der er intet
medarbejderindskud og ingen individuel kapitalrisiko for medarbejderne, medmindre der er tale om
en hybrid med individuelle medarbejderaktier.
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8. Medarbejdereje i USA — ESOPs — Employee Stock Ownership Plans

Dette afsnit er i hgj grad baseret pa 2022-rapporten om USA af Corey Rosen, grundlaegger af NCEO,
National Center of Employee Ownership, USA; og 2022-rapporten om USA af Joseph Blasi og Douglas
Kruse, professorer ved Rutgers University, USA. Se slutnote.

1. Udbredelse

Den amerikanske historie om medarbejdereje gar helt tilbage til uafhaengigheden. Senere, i
1880'erne havde den stgrste fagforening arbejderkooperativer som deres hovedstrategi frem for
strejker (Blasi et al., 2013). "Selvhjzelps" kooperativer blev oprettet under New Deal i 1930'erne. Der
var en steerk lokal klynge af krydsfiner arbejderkooperativer i North West fra 1921 De toppede i
1950'erne, men det meste af produktionen flyttede til det sydlige USA i de fglgende ar.
Medarbejderne blev i deres lokalsamfund, og kooperativerne lukkede. | 1960'erne og 1970'erne
opstod en ny bglge, iseer inden for fgdevare-detailhandel. De var overvejende organiseret som
forbrugerkooperativer, men med medarbejderne som nggle-medlemmer. Ifglge Curl (2012) var der i
1979 omkring 1000 sma kooperativer med 17.000 ansatte-medlemmer, men antallet faldt, og i 2021
registrerede Democracy at Work Institute (DAWI) 612 arbejderkooperativer med 5966 arbejdere.

https://institute.coop/resources/2021-worker-cooperative-state-sector-report

Ifglge Kruse et al. (2010) leder USA nu, hvad de kalder "shared capitalism" 53,4 millioner, eller 47%
af de privatansatte, er omfattet af mindst én form for gkonomisk deltagelse. 38% har overskuds-
deling, 27% kapitalgevinstdeling og 18% medarbejderaktier i deres virksomhed. Employee Stock
Ownership Plans, ESOP'er, er den dominerende form for majoritets medarbejderejerskab i USA,
nogle gange kombineret med individuelt aktieejerskab, 401(k)-planer, der danner sakaldte "KSOP'er".

Ifglge den fgrende stgtteorganisation: National Center for Employee Ownership (NCEO) var der i
2016, 6.624 ESOP'er med aktiver pa 1,4 billioner $, der daekkede 14 millioner medarbejdere. Det er i
gennemsnit 100.000 USD pr. deltager. Andre estimater viser for perioden 2001-2016, at den
gennemsnitlige veerdi pr. deltager i ikke-bgrsnoterede ESOP'er steg fra $55.000 til $142.000.

NCEO finder for 2019 i alt 6.482 ESOP'er, hvoraf 5.880 var ikke-noterede og 602 bgrsnoterede. En
ikke-b@rsnoteret ESOP har i gennemsnit 255 aktive medarbejdere, 3.404 har mindre end 100 ansatte
og 2.476 er stgrre med 561 medarbejdere i gennemsnit. De 602 store bgrsnoterede ESOP-
virksomheder har i gennemsnit omkring 14.500 ansatte. Naesten alle ESOP’er i de store bgrsnoterede
virksomheder er minoritetsposter med mindre end 5% af aktiekapitalen. Ifglge Rosen og Kruse & Blasi
har omkring halvdelen af de ikke-bgrsnoterede ESOP’er medarbejdermajoritet, oftest 100%.

ESOP'erne daekker et bredt spektrum af industrier med en staerk tilstedevaerelse i professionelle
tjenester og hgjteknologiske vidensintensive virksomheder. De er dog ogsa steerke i detailsektoren.

| perioden 2010-2016 faldt antallet af ikke-bgrsnoterede ESOP'er fra 6054 til 5740. | samme periode
blev der etableret 1368 nye ESOP'er, i gennemsnit 195 om aret. Det betyder, at der arligti gennemsnit
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var 240, der ophgrte som ESOPs. Ifglge Rosen blev de fleste af dem solgt til eksterne investorer. Dette
er ofte tilfaeldet, nar en strategisk investor kan udnytte szerlige synergier ved at overtage ESOP-
virksomheden. Derfor kan investoren tilbyde en praemie, der overstiger den normale markeds-
veerdiansaettelse. Et sadant tiloud er meget fristende for ESOP-bestyrerne og for ESOP-
medarbejderne, der skal godkende salget ved en fortrolig afstemning.

ESOP er en plan for alle ansatte. Det betyder, at iseer lavt Iennede medarbejdere ofte far en stor
formue stigning. Det er sket i en periode, hvor reallgnnen er steget meget mindre end formueafkast.

2. ESOP-modellen

Hovedparten af virksomheder med majoriteten ejet af medarbejderne i USA er ESOPs, Employee
Stock Ownership Plans. Modellen indgik i pensionslovgivningen, ERISA, Employee Retirement Income
Security Act, fra 1974. Denne lov dannede rammerne for ESOP-modellen kombineret med betydelige
skattefordele. Modellen fglger den traditionelle pensionsordning med skattefrie indbetalinger til
aldersopsparing i vaerdipapirer. Men hvor den traditionelle pensionsordning kraevede diversificering
af aktiverne, er det med en ESOP muligt at investere i sin egen virksomhed. ESOP blev dog ikke
undtaget fra kravet om, at aktiverne skal styres af en fond, der sikrer aktiverne i pensionsordningen.

Retten til kontrol: Alle aktierne i ESOP er holdt i en fond (trust). Forvalterne af fonden udgver
stemmeretten for aktierne. | bgrsnoterede selskaber kan medarbejderne instruere forvalterne om
stemmeafgivelsen, og i gvrigt skal medarbejderne have aktieklassen med den hgjeste stemmeret i.
Ifglge loven har medarbejdere ret til en fortrolig afstemning arrangeret af en tredjepart ved
afggrende beslutninger sasom salg af firmaet, konkurs, rekapitalisering osv. Men som for den britiske
EOT er det ikke et krav, at medarbejderne er involveret i valget af selskabets bestyrelse. ESOP'er har
ofte en bestyrelse, der ikke er direkte valgt af medarbejderne, men valgt af virksomheden og er
selvsupplerende. | fglge Rosen har 75% af de ikke-bgrsnoterede ESOP'er dog uafhaengige bestyrelses-
medlemmer, mens meget fa ikke-ESOP'er har uafhangige medlemmer.

Se: https://www.nceo.org/article/results-2021-esop-corporate-governance-survey

ESOP’en kan have fuld demokratisk medarbejderkontrol. Der er mange eksempler pa ESOP’er, hvor
medarbejderne valger virksomhedens bestyrelse ligesom i et arbejderkooperativ. | en undersggelse
af 319 ESOP'er fandt NCEO, at i 15% af disse valgte medarbejderne bestyrelsen. Hvis dette er
repraesentativt, er der cirka 1000 fuldt medarbejder-ejede ESOP'er i USA. Samtidig er der ifglge Rosen
mange ESOP-virksomheder, der gradvist udvikler mere demokratiske styringsformer, f.eks. ved at
inddrage medarbejdere i bestyrelsen og ved mere medbestemmelse i det daglige arbejde.

Rosen mener, at der ma ske en afvejning mellem krav om demokratiske medarbejderkontrol pa den
ene side og pa den anden side incitamenterne for den tidligere ejer til at saelge til en ESOP. Der vil
ofte vaere skepsis i forhold til at overgive kontrollen til medarbejderne. De tidligere ejere kan bevare
en vis kontrol ved at beholde nogle af aktierne, i USA, majoriteten, og ved at lave vedtsegter for
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ESOP’en, hvor medarbejdernes kontrol er begraenset. Ifglge Rosen, vil strengere krav til demokrati
betyde feerre ESOP-overtagelser.

Retten til overskud: ESOP overtager retten til andelen af overskuddet i forhold til deres andel af
ejerskabet. | forbindelse med ESOP’ens overtagelse af aktierne fordeles virksomhedens bidrag til
ESOP’en pa de enkelte medarbejder konti i forhold til deres andel af Isnnen eller mere ligeligt. Der er
et loft, sa en medarbejder ikke kan f& mere end $285.000 om aret. Safremt selskabet udbetaler
udbytte pa ESOP-aktierne, fordeles dette i forhold til fordelingen af aktierne.

Retten til formue: ESOP-trusten er en indirekte form for ejerskab som i den britiske EOT. Men i
modsatning til EOT’en med kollektivt ejerskab, ejer medarbejderne i ESOP’en den akkumulerede
formue individuelt. En medarbejder, der har arbejdet 1000 timer i et givet ar, er i det fglgende ar
berettiget til bidrag og eventuelt udbytte fra virksomheden tilskrevet deres individuelle ESOP-konto.

Pengene veksles til aktier i selskabet mindst én gang arligt. De aktier, som ESOP’en overtager gennem
Ian, overdrages dog kun til de enkelte medarbejdere i forhold til afdragene pa lanene. (For et
annuitetslan udger afdrag kun en lille del i de fgrste ar. Derfor kan der medregnes renter for at lave
en tidsprofil med hgjere fordeling af aktier i de f@rste ar af lanets Igbetid). Kapitalgevinster, pa ESOP-
aktierne indgar automatisk i den enkeltes aktiebeholdning. | ikke-noterede virksomheder gennem-
feres en arlig tredjepartsvurdering af aktierne. Eventuelt udbytte besluttes af bestyrelsen.

Der kan ga en vis tid, fgor de enkelte medarbejdere har den fulde dispositionsret og mulighed for at
saelge deres aktier. Hvis medarbejderne forlader virksomheden, skal deres aktier ombyttes til
kontanter inden for 6 ar. Det giver virksomheden et raderum, men oftest sker udbetalingen hurtigere.

Nar en medarbejder har vaeret ansat i 5 ar og er over 55-ar, kan 25% af aktierne diversificeres til
andre aktier for at sprede risikoen. Ved en alder pa 60 ar kan medarbejderen diversificere 50%.

For bgrsnoterede selskaber bestemmer aktiemarkedet veaerdien af aktierne. For unoterede aktier skal
den pris, ESOP betaler ved k@b af aktierne, og prisen for tilbagekgb af aktierne fra medarbejderne,
veere baseret pa en vaerdiansaettelse foretaget af en ekstern, uafhangig taksator.

3. Medarbejderes ind- og udtraeden

ESOP’en inkluderer alle ansatte. Dette g@r indtraeden som medejer ret automatisk under den naevnte
betingelse om minimum 1000 timers ansattelse i aret fgr retten til medejerskab. Udtraeden er lidt
mere kompliceret, fordi administrationen af de enkelte medarbejderkonti kan vaere kraevende iszer
for mindre ikke-bgrsnoterede virksomheder. Der er udgifter til en arlig veerdiansaettelse samt
administration af indbetalingerne til de enkelte konti og overfgrsel fra kontanter til aktier. Rosen
vurderer, at virksomheden bgr have omkring 20 ansatte, for en ESOP ville vaere relevant. Blasi og

Kruse mener, at graensen ofte vil veere hgjere.

Over tid stiger ESOP-fondens formue og fordeles pa hver enkelt medarbejders individuelle konti. Den
arlige fordeling af bidragene fra virksomheden ma ikke vaere mere ulige end fordelingen af Ignnen,

31



og der er som navnt et maksimum for de hgjest Ignnede. Alle fastansatte ejer en andel af ESOP’en.
Nar medarbejdere forlader virksomheden, kan de indenfor seks ar udtrakke vaerdien af deres aktier.

4. Nystart og virksomheds-overtagelser

ESOP-modellen er ikke egnet til opstart af nye virksomheder, men den fungerer rigtig godt til
medarbejderovertagelser fra en fratraeedende ejer. Medarbejderne kgber ikke aktierne med fradrag i
Ion eller opsparing og de behgver ikke at indskyde deres personlige formue som sikkerhed.

ESOP-modellen ggr det muligt for en medarbejderfond at opna ejerskab af virksomheden helt eller
delvist. Dette kan ske gradvist gennem bidrag fra virksomheden eller gennem en “gearet” (leveraged)
ESOP finansieret gennem lan til ESOP’en med sikkerhed i virksomheden selv. Ofte er det en
kombination af et banklan og et selgerlan fra den oprindelige ejer. Lanet betales tilbage gennem
bidrag og udbytte fra selskabet. Virksomheden kan fratraekke disse bidrag til ESOP’en og desuden
renter af et eventuelt Ian fra det skattepligtige overskud. Medarbejderne betaler intet bidrag, og de
skal ikke betale skat, fgr veerdien af deres aktier bliver udbetalt til dem, nar de forlader virksomheden.
Pa det tidspunkt kan de vaelge at investere i fortsaettende pensionsordninger og dermed udskyde
skatten yderligere, indtil den udbetales som pension.

Figur 8.1 ESOP model USA (C-selskab)

I Seaelger/giver aktier (szelger-lan)
ESOP fond (trust)

Lan gradvist afdraget gennem
arlige bidrag fra virksomheden
ESOP tilbagebetaler salgerlan, Medarbejder konti opbygges

rente og afdrag fra drlige bidrag gradvist og veksles til aktier
fra virksomheden, som er fradrags-
berettiget fgr skat af overskuddet

Oprindelig ejer >30% => ingen kapitalgevinst skat

Bidrag (evt. baseret pa lan)

Bank Virksomhed og udbytte
Lérl‘(t“ hed lan Ret til kontrol felger aktier Medarbejdere
virksomhe

renter | ESOP forvaltere - .

; ; Individuelle kont
k.anallseret videre | afdrag (kan veere medarbejdere) vr:.:-klsvllesu’gl :kt(i?r Isom
til ESOP Hvis ESOP har < 100% sselges ved udtraeden
med sikkerhed | Kan der veere eksterne ejere kan indg? i pensions- ’
virksomheden ogsa den tidligere ejer

opsparing og skat
udskudt til pension

Figur 8.1 illustrerer overtagelsen. Bemaerk, at den finansieres af bidrag fra virksomheden og ikke af
medarbejderne. For at foretage en hurtig overfgrsel sker betalingen til den tidligere ejer ofte gennem
en "gearet ESOP” (Rosen: 80% af tilfeeldene), hvor salget finansieres af et banklan og et 1an fra den
tidligere ejer. ESOP kan herved overtage 30% af ejerskabet eller mere i ét trin. Derfor vil den szlgende
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ejer veere fritaget for kapitalgevinstskat, hvis virksomheden i USA er et sakaldt C-selskab. ESOP
tilbagebetaler bankldnet og szlgerlanet, i takt med at det modtager bidrag fra virksomheden.

Der var tilfelde i 1980'erne og 1990'erne, hvor store kriseramte virksomheder blev overtaget af
ESOP'er kombineret med nogle Ignnedsaettelser. Weirton Steel og United Airlines var fremtraeedende
eksempler. Til at begynde med lavede de en "turn around” og overlevede i nogle ar, men til sidst
lukkede de ned. Rosen anbefaler ikke ESOP'er i kriseramte virksomheder. ESOP-modellen egner sig
bedst for veldrevne virksomheder. ESOP-overtagelsen indebarer en omkostning for virksomheden
og en kriseramt virksomhed kan have sveert ved at gennemfgre transformationen. Blasi og Kruse
bemarker, at de navnte hgjprofilerede mediesager faktisk ikke var ESOP'er i klassisk forstand, hvor
en medarbejderfond bruger |an eller kontante bidrag fra virksomheden til at kgbe aktierne. De
bankfolk og advokater, der stod for overtagelsen, forhandlede typisk pa vegne af virksomheden med
fagforeningen for at sikre betydelige indremmelse i forhold til Ign- og arbejdsforhold. De lavede en
aftale om veerdien af disse indremmelser, og derefter udstedte selskabet nye aktier til at kompensere
medarbejderne. Disse aktier blev administreret af en ESOP.

Der geelder i USA nogle af de samme muligheder for lempelse af kapitalgevinst beskatning ved
overdragelse til et arbejderkooperativ, men sadanne kooperative overtagelser er dog ret sjeeldne.
Arbejderkooperativ-modellen er mere relevant til opstart af sma nye virksomheder.

5. Finansiering

ESOP-modellen er efterhanden meget udbredt i USA, og konsulenter og banker er bekendt med
formatet. Modellen har opndet den "kritiske masse" af privat anerkendelse, og sarlige finansielle
institutioner er ikke ngdvendige for at overvinde kapitalproblemet. Dette skyldes sandsynligvis ogsa
gunstig skattebehandling:

Skattefordele for den tidligere ejer: Hvis virksomheden er et C-selskab, og ESOP’en far mindst 30% af
ejerskabet, kan den tidligere ejer udskyde kapitalgevinstskat ved at geninvestere i aktier og
obligationer i amerikanske selskaber. Hvis disse vaerdipapirer holdes indtil den tidligere ejer degr,
optrappes kapitalgevinstgrundlaget, sa der ikke skal betales arveskat.

En C-selskab kan fra overskudsgrundlaget for fgderal selskabsskat fratreekke bade renter og afdrag
pa et banklan kanaliseret til en ESOP. Udbytte kan ogsa fratreekkes. Dette letter finansieringen af
overdragelsen og det mindsker risikoen set fra bankens synspunkt.

En S-selskab 100% ejet af en ESOP betaler ingen fgderal selskabsskat. Skatten betales fgrst hos den
endelige modtager af overskuddet ligesom i et dansk interessent-selskab. Den endelige modtager af
ESOP’ens indtjening er medarbejderne. Hvis aktierne i en S-selskab ejes 60% af en ESOP og 40% af
den tidligere ejer, er der ingen skat for de 60% i fgrste runde, men overskuddet pa de 40% beskattes
som personlig indkomst for den tidligere ejer. Bade for C- og S-selskab er medarbejderne fgrst
skattepligtige, nar pengene udbetales, i de fleste tilfelde som en del af deres pension, som det
geelder for alle amerikanske pensionsordninger. Den del af udbetalingen som kom fra de oprindelige
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virksomhedsbidrag til ESOP’en beskattes som personlig indkomst, mens den senere stigning i vaerdien
af aktierne beskattes som kapitalgevinst.

Fordi ESOP’en er den juridiske ejer, anses medarbejderne ikke som ejere, og de har derfor fulde
rettigheder som Ipnmodtagere i forhold til f.eks. arbejdsskadeforsikring og arbejdslgshedsforsikring.

6. Risiko

Medarbejderne i ESOP’en er som ansatte udsat for en risiko for at miste arbejdet og har som ejere af
aktier samtidig en risiko for at miste kapital. Kruse et al. (2019) har for nylig behandlet dette problem
baseret store undersggelser af forbrugernes gkonomiske forhold 2004-2016. Analysen er baseret pa
konstateringen af Harry Markowitz, vinder af Nobelprisen i gkonomi, om at en spredt aktieportefglje
kan rumme op til 15% medarbejderaktier uden vaesentlig risiko. Deres analyse viser, at 15% af de
amerikanske familier har mindst ét familiemedlem med medarbejderaktier. 19% af disse har over de
kritiske 15% af aktiverne som medarbejdereje. Men som bemaerket af Kruse et. al. (2019) refererer
Markowitz’ analyse til aktier kgbt af medarbejderne for egne midler. | ESOP-modellen betaler
medarbejderne ikke for deres aktiver.

Samtidg viser forskningen (Wiefek & Nicholson 2018, og Kruse et al. 2019), at de fleste ESOP medar-
bejdere har en separat diversificeret pensionsordning, sa hvis ESOP’en gar konkurs, har de stadig en
almindelig pension. Desuden har medarbejderejede virksomheder en lavere risiko for afskedigelser i
krisetider (Kurtulus og Kruse, 2018). Den mest udbredte risikokoncentration af medarbejderaktier er
i sakaldte 401(k)-ordninger, hvor medarbejderne selv betaler for aktierne. | ESOP-modellen kommer
bidragene fra virksomheden. Der er ikke fradrag i Isnnen, og den enkelte medarbejders opsparing i
ESOP kommer som tilleeg til andre personlige opsparinger og pensionsordninger.

| den store NBER-undersggelse, der involverer 40.000 ansatte i 14 store firmaer i USA, fandt Blasi et
al. (2010), at for 40% af medarbejderne oversteg vaerdien af deres medarbejderaktier det kritiske
niveau pa 15%. Men de fleste af disse var klassiske ESOP'er, hvor medarbejderne ikke kgbte aktierne
med opsparing eller Ign. Analysen viste ogsa, at en ekstra dollar medarbejdereje var sammen-
faldende med en 94 cents forggelse af den samlede formue for den gennemsnitlige medarbejder.
Medarbejderaktier erstatter saledes ikke andre aktiver (Buchele et al., 2010).

Alligevel, er der en vis risiko for bade at miste job og den enkeltes andel af ESOP-opsparingen. Derfor
giver lovgivningen mulighed for, at medarbejderne efter en vis ansattelse og alder kan diversificere
nogle af vaerdierne pa deres ESOP-konto. Desuden viser flere undersggelser, at andre diversificerede
og dermed mindre risikable pensionsordninger er sarligt udbredte i ESOP-virksomheder (Rodgers,
2010). Blasi et al. (2013) finder, at medarbejderejede virksomheder er fire gange mere tilbgjelige til
at tilbyde deres ansatte et diversificeret pensionsprogram.

ESOP-ordninger er knyttet til samme eller hgjere Ignniveauer. Det betyder ikke ngdvendigvis, at
medarbejderne far en stgrre del af kagen i virksomheder, hvor ESOP-ejerskab sameksisterer med
ikke-ansatte private investorer, fordi ESOP normalt giver hgjere produktivitet og bedre gkonomiske
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resultater. Den samlede kage bliver stgrre og bade eksterne investorer og medarbejdere far del.
Hverken de eksterne ejere eller ansatte forventes at tabe pa grund af ESOP, som undersggelser af
ESOP'er i bgrsnoterede virksomheder indikerer (Kim og Ouimet, 2014).

Pa laengere sigt betyder ejerskabet til bredere grupper af Isnmodtagere, at de far del i kapitalafkastet
og dermed alt andet lige en st@rre del af bade indkomst og formue.

7. Konklusioner

ESOP-modellen er meget udbredt i USA. Fuldt demokratiske ESOP'er udggr formentlig kun 5-10% af
disse, men langt over halvdelen er majoritetsejede, og der er tendenser til gget demokratisering af
beslutningsprocesserne i mange af dem. Der er skabt en "kritisk masse" af medarbejdereje. ESOP-
modellen er blevet en velkendt "virksomhedsform" og en realistisk mulighed for bade eksisterende
ejere og medarbejdere. Der er opbygget et velfungerende konsulentnetvaerk. Der er gode
finansieringsmuligheder, og med den gearede ESOP-model er kapitalproblemet Igst szerligt for sma
og mellemstore virksomheder. Risikoproblemet for den enkelte medarbejder er begraenset, fordi
bidragene ikke treekkes i den enkelte medarbejders Ign. De stiller heller ikke personlige aktiver som
sikkerhed for lanene til ESOP-overtagelsen. ESOP-fonden, er en ordning for alle medarbejdere. Det
medf@rer en smidig ind- og udtreeden og ordningen, dog med visse omkostninger til vurdering og
administration af de individuelle aktiekonti. Opstarts- og overtagelseproblemet Igses delvist ved brug
af ESOP'er til overtagelser med tilhgrende favorable skatteregler for bade den tidligere ejer og de
ansatte.

Konceptet inkluderer alle ansatte og da medarbejderen ikke skal betale bidrag til etableringen af
ESOP, skabes en gunstig mulighed ogsa for gruppen med lave Ignninger. Den brede gruppe af ESOP-
ansatte har derfor mulighed for at fa betydelige kapitalgevinster, som kan bidrage til at mindske den
store ulighed i formuefordelingen i USA.
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9. Sammenligning af medarbejdereje i Frankrig, Italien, Spanien, UK og USA

Dette afsnit sammenligner de forskellige erfaringer og modeller i de undersggte lande:
1) udbredelsen, 2) modellerne med seerlige regler i forhold til de tre ejerrettigheder, 3) medlemmers
ind- og udtraden, 4) opstart og overtagelser, 5) finansiering, 6) risiko. Se Figur 9.1 0g 9.2.

1. Udbredelse

Landene er udvalgt, fordi de alle har mange medarbejderejede virksomheder dog i forskellige former.
| Frankrig, Italien og Spanien har de et stort antal arbejderkooperativer. Flest findes i Italien med
omkring 500.000 medarbejdere. Frankrig med en lidt stgrre befolkning har kun omkring en tiendedel
beskzeftiget i arbejderkooperativer. Spanien ligger imellem med omkring 250.000 medarbejdere.
Heraf udggr Mondragon omkring 80.000 medarbejdere. Det er fuldt medarbejderejede virksom-
heder med langt de fleste ansatte som medejere. Dog er Eroski som en del af Mondragon gruppen
halvt ejet af forbrugermedlemmerne.

| Frankrig og Italien har arbejderkooperativerne nogenlunde samme stgrrelse som konventionelt
ejede virksomheder malt i antal beskaeftigede. | Mondragon er de st@grre, men i resten af Spanien
noget mindre. De britiske og amerikanske arbejderkooperativer er i gennemsnit meget sma og ikke
seerligt udbredte. Derfor er EOT og ESOP-modellerne i fokus her. De findes i mellemstore og store
virksomheder, og de er i gennemsnit meget st@rre end kooperativerne i Frankrig, Italien og Spanien.
750 medarbejderejede virksomheder i Storbritannien har omkring 200.000 ansatte. | USA har 6700
ESOP omkring 14 millioner ansatte medlemmer. Heraf er de 600 meget store bgrsnoterede selskaber
med i gennemsnit 14.500 ansatte. Men i denne gruppe har ESOP’en kun nogle fa procent af
ejerskabet. De sma og mellemstore ESOP er typisk ikke-bgrsnoteret, majoritetsejet af medarbejderne
og har i gennemsnit godt 300 medarbejdere. Af de 750 medarbejderejede virksomheder i
Storbritannien er langt de fleste majoritetsejede, typisk EOT’er. Deres gennemsnitlige ejerandel er
84%. De har i gennemsnit omkring 250 medarbejdere.

Arbejderkooperativerne daekker et bredt spektrum af brancher i Frankrig. | Italien har de en relativt
hgj vaegt inden for byggeri, transport og forretningstjenester som renggring. Mondragon koopera-
tiverne star steerkt i industrien. Storbritannien og USA EOT’er og ESOP’er daekker ogsa et bredt
spektrum. En generel tendens er dog, at de medarbejderejede virksomheder er staerkt repraesenteret
i videnstunge brancher. Emilia Romagna, Italien og Mondragon er eksempler pa geografisk
klyngedannelse af medarbejdereje.

2. Modellerne: arbejderkooperativer i Frankrig, Italien og Spanien, EOT'er i UK og ESOP’er i USA.

Det er karakteristisk for alle landene, at spredningen af medarbejdernes ejerskab er taet forbundet
med lovgivning, der fremmer de specifikke modeller. Vi ser her fgrst pa modellerne for
arbejderkooperativer, der har en lang tradition i Frankrig, Italien og Spanien. Fremme af arbejder-
kooperativer er naevnt bade i den italienske og den spanske forfatning. | alle tre lande er den
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arbejderkooperative model narmere defineret i lovgivningen. Modellerne er ret ens bortset fra
Mondragon-modellen, der har en staerkere veegt pa individuelle medlemskonti. De fglger alle
International Cooperative Alliances, ICAs, principper med lidt varierende fortolkninger, iseer for den
fjerde variant i Mondragon.

Retten til kontrol i arbejderkooperativerne bygger pa de grundlaeggende principper om én stemme
per arbejdermedlem. Men alle modeller giver mulighed for tilknyttede medlemmer, der kan levere
mere kapital og have flere stemmer, dog med begraensninger sa de ikke har kontrollerende ejerskab.
Tilknyttede medlemmers ejerkapital skal i reglen veere under 50%, og deres maksimale andel af
stemmer er begraenset til omkring 1/3 for alle lande. Der er dog undtagelser i forhold til
koncernstrukturer, hvor et kooperativ ejer en andel af et andet kooperativ. | Frankrig er det i
forbindelse med opstart af nye kooperativer tilladt at have mere end 50% ejerskab i en periode pa
10 ar. | alle lande er det muligt for kooperativer at have datterselskaber, som ikke er kooperativer.

Retten til overskud: Det er et feellestraek for arbejderkooperativer, at en vis procentdel af det arlige
overskud afszettes til de kollektive udelelige reserver med sma variationer i de specifikke regler
Minimum varierer fra 15% i Frankrig til 30% i Italien, dog er den faktisk investerede procentdel i
gennemsnit meget hgjere i alle tre lande. Dette skyldes, at kooperativerne gnsker en hgjere grad af
konsolidering og skattelettelser for opsparing til udelelige reserver. Tildelingen af overskud til de
kollektive reserver har prioritet i forhold til de individuelle andele, indtil de kollektive reserver har
naet en vis stgrrelse.

En del af overskuddet udloddes til forrentning af de individuelle medlemsandele. | alle tre lande er
der et maksimum for renten pa denne kapital, som er centralbankens ledende rente plus et tillaeg pa
2%-6%: Hvis andelsselskabet har underskud, giver der som regel ikke noget rentetilleg. Dette
forskellen i forhold til egentlige medlemslan.

| Mondragon har den individuelle konto en hgjere prioritet, end det generelt er tilfaeldet i Frankrig,
Italien og resten af Spanien. | Mondragon-kooperativet kan generalforsamlingen beslutte at udbetale
udbytte pa mellem 30% og 70% af overskuddet. Dette fordeles proportionalt i forhold til Ignnen pa
de individuelle konti. Tab traekkes i reglen fra de kollektive reserver, men det kan ogsa besluttes at
tage noget fra de individuelle konti. En del af overskuddet gar ogsa til en begraenset forrentning af
indestaendet pa de individuelle konti.

Oven i de enkelte aktier kan andelshaverne yde forskellige typer lan til deres virksomhed. Igen vil der
veere specificerede maksimale renter. Disse lan har typisk ligesom andre eksterne lan en prioriteret
position i tilfeelde af konkurs.

Retten til formue: Det er karakteristisk for alle arbejderkooperativerne bortset fra Mondragon-
varianten, at der er lagt veegt pa de kollektive reserver, og at de individuelle ejerandele fungerer som
Ian. De giver ikke ret til en andel af en eventuel stigning i virksomhedens markedsvaerdi.

| Storbritannien er der en lang tradition for kooperativer helt tilbage til det allerfgrste forbruger-

kooperativ i 1844, men arbejderkooperativer fik aldrig en staerk position i UK. Fra 1980’erne

gennemfgrtes lovgivning som fremmede medarbejdernes deltagelse i ejerskabet og medarbejderne
37



fik overskudsdeling og medarbejderaktier i mange virksomheder. | reglen var det kun mindre andele.
Men nogle af modellerne kunne bruges til at gennemfgre medarbejder overtagelser i form af sakaldte
"case law ESOP'er". Dette gav en vis udbredelse af virksomheder majoritetsejet af medarbejderne.
Antallet voksede hurtigere fra i 2000'erne, men den store bglge af medarbejdereje i Storbritannien
er forbundet med EOT-lovgivningen fra 2014.

Retten til kontrol: EOT-modellen er baseret pa indirekte ejerskab gennem en fond (trust), og EOT-
forvalterne udgver denne kontrol pa vegne af medarbejderne. Medarbejdernes faktiske indflydelse
afhaenger af EOT’ens vedtaegter. Reglerne for valg af EOT-forvalterne kan give medarbejderne
afggrende kontrol ligesom i et arbejderkooperativ, men det er ogsa muligt at have EOT-forvaltere
med stor afstand til medarbejderne og med betydelig kontrol til den tidligere ejer.

Retten til overskud og formue fglger EOT's ejerandel, som normalt er mellem 50% og 100%. Kapitalen
i EOT’en er udelelige kollektive reserver. Den far sin andel af det arlige udbytte plus bidrag fra
selskabet relateret til overtagelsesprocessen. Der er ingen individuelle medarbejderaktier i den rene
EOT. EOT-lovgivningen abner dog mulighed for udbetaling af en skattefri bonus til medarbejderne pa
op til £3.600 om aret. Denne bonus skal udbetales ligeligt eller med justering for Ign og arbejdstimer.

EOT ens kollektive ret til formue svarer til arbejderkooperativet. Men den indirekte medarbejder-
kontrol gennem trusten svarer til den amerikanske ESOP, der dbner op for demokratisk kontrol
ligesom i et arbejderkooperativ, men som ogsa giver mulighed for stor afstand til EOT-forvalterne,
der kan vaere ret uafhaengigt af de ansatte. | ESOP’en har medarbejderne i afggrende spgrgsmal som
salg eller fusion af virksomheden, obligatoriske rettigheder til at stemme for deres aktier i ESOP’en. |
bgrsnoterede selskaber kan de give instruktion for, hvordan der skal stemmes for deres ESOP-aktier.
| store bgrsnoterede selskaber har ESOP normalt kun en mindre ejerandel, mens de ejer majoriteten
i de fleste ikke-bgrsnoterede selskaber med ESOP’er.

Den store forskel mellem ESOP-modellen pa den ene side og pa den anden side EOT-modellen og
arbejderkooperativerne (undtagen Mondragon-typen) er det steerke element af individuelt ejerskab
gennem de individuelle konti i ESOP’en. Medarbejderen far hver tilskrevet deres andel af de arlige
virksomhedsbidrag til ESOP’en. Disse bidrag bliver vekslet til aktier, og ved fratredelse af
virksomheden kan aktierne veksles tilbage til kontanter til den estimerede markedsveerdi.
Administrationen af de enkelte konti og de uafhaengige veerdiansattelser af aktierne i unoterede
selskaber medfgrer nogle administrative omkostninger, som ikke gzelder for EOT-modellen. ESOP-
virksomheden kan sezelges, hvis der kommer et favorabelt tilbud, og flertallet af medarbejderne
godkender salget ved hemmelig afstemning. Et betydeligt antal ESOP’er er faktisk blevet solgt
gennem tiden. Det har medfgrt et stop for medarbejderejet, men har samtidigt givet betydelige
kapitalgevinster til den brede gruppe af medarbejdere.

3. Ind- og udtraeden af medarbejdere

For den britiske EOT er reglerne for medarbejdernes ind- og udtraeeden meget enkle. Det er en ordning
for alle ansatte, og de er automatisk en del af EOT’en, nar de er ansat. | forhold til den mulige arlige
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bonus forbundet med EOT, udbetales den pa samme vilkar til alle ansatte og kan kun vaere ulige pa
grund af forskelle i Ign, anciennitet eller arbejdstimer. ESOP’en er ogsa en ordning for alle ansatte.
En medarbejder skal dog have arbejdet i virksomheden mindst 1000 timer i aret fgr deltagelse og
veere fyldt 21 ar. Efter udtreeden kan der ga op til 6 ar, f@r veerdien af de individuelle aktier er udbetalt.
Men oftest sker det langt hurtigere.

Arbejderkooperativerne i Frankrig, Italien og Spanien fglger ICAs principper om abent og frivilligt
medlemskab. Der er mindre forskelle mellem lovgivningen i forskellige lande, men de specifikke
regler varierer iseer gennem forskellig implementering i vedtaegterne for de enkelte virksomheder.

Alle medlemmer skal eje mindst en individuel andel. Disse andele med tilskrevne regulerede renter
og eventuelle fradrag for tab far de tilbage, nar de forlader kooperativet. | Spanien inklusive
Mondragon betaler den nye medejer et ekstra gebyr pa 20%-25% til de udelelige reserver.
Indskuddene er i de fleste tilfeelde ret lave. Der er et maksimum og mulighed for betaling gennem
afdrag. | Mondragon er der et hgjt startindskud pa 10-15.000 euro. De individuelle konti tillaegges
bade udbytte og renter, og tab fratraekkes. | modsaetning til de fleste andre arbejderkooperativer kan
der derfor for Mondragon-ansatte veere betydelige belgb pa deres konti.

Der er ofte et maksimum for antallet af ikke-medlemmer. | Frankrig kun reguleret i kooperatives egne
vedtaegter, mens det i Italien er en vigtig betingelse for at vaere et sakaldt “udbredt gensidigt’
arbejderkooperativ. Udgiften til ansatte ikke-medlemmer ma ikke overstige 50% af udgiften til alle
medarbejdere. | Spanien skal summen af de arlige arbejdstimer for ikke-medlemmer vaere mindre
end 30% af summen af arbejdstimer alle medlemmer.

4. Problemet med nystartede virksomheder og overtagelser

| lande med mange arbejderkooperativer spiller stgtteorganisationerne en vigtig rolle for opstart af
nye kooperativer. Dette omfatter blandt andet information, tilsyn og finansiering. De steerke
kooperative organisationer i Frankrig, Italien og Mondragon er pa denne made meget vigtige for
udviklingen af nye kooperativer. Dette omfatter ogsa mulige gruppestrukturer, hvor eksisterende
kooperativer er med til at starte nye.

| de senere ar er arbejderkooperativers overtagelser af eksisterende virksomheder blevet fremmet
af ny lovgivning i Frankrig. Virksomheder er forpligtet til at informere medarbejderne om denne
mulighed og give medarbejderne besked om et planlagt salg af virksomheden. CG Scop har aktivt
fremmet medarbejderovertagelser. | Italien har der vaeret saerlig lovgivning til stgtte for medar-
bejderovertagelser iseer for at redde job i kriseramte virksomheder. Dagpenge- og fratraedelses-
godtggrelse kan bruges til startfinansiering og fritages for indkomstskat. Dette er ogsa tilfeldet i
Spanien, hvor medarbejderen har forkgbsret, nar en virksomhed szelges.

EOT- og ESOP-modellerne bruges iseer til overtagelser af succesrige konventionelt ejede virksom-
heder, hvor ejeren, ofte i forbindelse med pensionering, gnsker at overdrage virksomheden til
medarbejderne. Der er skattelettelser af kapitalgevinstskat for den tidligere ejer, nar henholdsvis
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EOT-overtagelsen er mere end 50% og ESOP-overtagelsen daekker mindst 30% af aktierne - i USA
relateret til sdkaldte C-selskaber. Der er oftest tale om majoritetsovertagelser i bade Storbritannien
og i USA. Den steerke bglge af nye EOT'er og ESOP'er er forbundet med disse regler.

Finansieringen af overtagelserne er iseer i USA understgttet af muligheden for at fratraekke
selskabsbidrag til ESOP samt renter og afdrag for ESOP-lanet fra skattegrundlaget. Dette g@r
lanebyrden for en gearet overtagelse lettere og giver lettere adgang til bankfinansiering til
overtagelsen. Bemaerk, at i modsaetning til kooperativ opstart og overtagelser betaler medarbejderne
ikke noget indskud i EOT'er og ESOP'er.

5. Finansiering

Der er stor forskel pa, hvordan arbejderkooperativer og EOT- og ESOP-modellerne Igser problemet
med tilgang af kapital. Arbejderkooperativerne i Frankrig, Italien og Spanien anvender
medlemsindskud bade andele og medlemslan som en vigtig del af den indledende finansiering, men
dette efterfglges af en vaesentlig opsparing af kollektive reserver iszer i de tidlige ar for arbejder-
kooperativet.

Dette suppleres af ekstern kapital fra forskellige former for tilknyttede medlemmer med forskellige
former for begraensning af kontrolretten. Der kan ogsa vare tale om andre kooperativer og tidligere
ejere som bidrager med kapital i opstarten eller i forbindelse med en overtagelse. | Frankrig er der
en granse for, hvor leenge moderkooperativet eller den tidligere ejer kan have en betydelig ejerandel
med tilknyttet stemmeret. | Mondragon spiller gruppestrukturen en vigtig rolle.

| de tre lande med mange arbejderkooperativer er der szerlige kooperative banker og finansielle
institutioner, som bidrager med |an ofte suppleret med forskellige former for statslige garantier og
stptte, i Italien og Spanien isaer i forhold til overtagelse af lukningstruede virksomheder.

Finansieringen er stgttet af forskellige former for skattefordele:

Som udgangspunkt betaler arbejderkooperativerne samme selskabsskat som andre selskaber, men i
den grad, de betaler andre skatter/bidrag, nedsaettes deres skattesatser tilsvarende. Spanske
arbejderkooperativer betaler kun 20% selskabsskat, den normale sats er25 %, men de betaler i stedet
5% til en szerlig promotion- og uddannelsesfond.

Nar arbejderkooperativerne investerer i udelelige kollektive reserver, er disse helt eller delvist
fradragsberettigede for grundlaget for selskabsskatten.

| bade UK og i USA er der lempelse eller fritagelse for beskatning af kapitalgevinster for den tidligere
ejer ved salg af mere end 50% til EOT i UK og mindst 30% til ESOP i USA. Faktisk geelder denne regel i
USA ogsa for salg til et arbejderkooperativ under visse betingelser.

| USA er bidrag til ESOP'er inklusive renter pa lan til ESOP, fradragsberettigede for virksomheden.
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| USA er sakaldt S-selskaber ikke selvstaendigt skattepligtige i forhold til federal selskabsskat. Der
betales fgrst skat til de endeligt modtagende ejere.

Nar veerdien af de individuelle ESOP-aktier udbetales til medarbejderne, kan de udsatte skatten
yderligere ved at overfgre dem til en pensionsordning. Nar pengene endeligt udbetales, er de
oprindelige bidrag fra virksomheden til ESOP’en beskattet som Ignindkomst, mens efterfglgende
vaerdistigning beskattes som kapitalgevinster.

6. Risiko

Nar medarbejdere investerer individuel kapital i deres virksomhed, er de udsat for risikoen for at tabe
denne kapital. Dette kommer oven i risikoen for at miste jobbet. | de undersggte lande er
beskzeftigelsen mere stabil i de medarbejderejede virksomheder sammenlignet med tilsvarende
konventionelt ejede virksomheder (Mygind og Poulsen, 2021). Medarbejdernes risiko for at miste
betydelig opsparet kapital varierer meget mellem de forskellige modeller, fordi der er stor forskel pa
stgrrelsen af de individuelt opsparede veerdier. | arbejderkooperativerne er de individuelle
medarbejder indskud typisk meget sma. Den store del af opsparingen ligger i de kollektive reserver.
Dette er ogsa tilfeldet i den britiske EOT.

Risikoen for at tabe kapital findes i modellerne, hvor medarbejdere kan opbygge store vaerdier pa
deres individuelle konti. Dette glder for Mondragon-modellen og den amerikanske ESOP.

Forskellige Igsninger kan reducere risikoproblemet. | de fleste arbejderkooperativer er deringen eller
kun begreenset individuel ejendomsret til de akkumulerede aktiver. | Frankrig kan medarbejderne eje
flere andele, og i Italien kan medarbejdere lane til virksomheden. Disse medarbejderindskud er
begreenset og varierer ikke med virksomhedens markedsvaerdi. Stgrstedelen af selskabets
egenkapital er kollektivt ejet. | Mondragon-kooperativerne er der en kombination af individuelt og
kollektivt ejerskab. Efter en lang periode i et succesrigt kooperativ kan en medarbejder have et
betydeligt belgb pa sin individuelle konto i Mondragon. Det samme geelder for ansatte i ESOP'er i
USA. Men den betydelige kapital, som medarbejderne har pa deres individuelle konti i en typisk ESOP,
er ikke kgbt af medarbejderen. ESOP-overtagelsen og akkumuleringen af veerdierne pa de enkelte
medarbejderkonti er baseret pa bidrag fra virksomheden. De fleste medarbejdere har andre kilder til
pension, og vaerdien af deres ESOP-konti er ekstra supplerende opsparing — det er kun denne ekstra
opsparing, de risikerer at miste.
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Figur 9.1 — Oversigt over modellen for arbejderkooperativer i Frankrig, Italien og Spanien

Frankrig Italien Spanien
Udbredelse |2.250 SCOPs (2020) 24.000 arbejderkooperativer 17.300 arbejderkooperativer
44.700 medarbejdere 506.000 medarbejdere (2020) 250.000 medarbejdere (2020)
44% af alle typer kooperativer
150 CAS, 12.000 selvstendig 42% af alle medarbejder i alle 7.800 medarbejderejede
typer kooperativer ”Sociedades Laborales” med
1060 SCICs, 9.700 medarbejdere 55.000 medarbejdere
Social virksomhed
Vaekst 1990 -1914, 1930-1947 1900-1914, fra 1945 og iszer Arbejderkooperativer konstante
1980-1985, 1993- , +2014- 1980-2007 SL naesten halveret siden 2009
Saerlige Bredt spektrum Bredt spektrum
brancher Industri, byggeri, service Byggeri, let industri, skift mod
Senere ar: + vidensintensiv PST | forretningsservice
Storrelse Fa meget sma, mikro < 2 Fa meget sma Iseer sma og mellemstore
Mange mellemstore Mange mellemstore
Fa meget store Fa meget store
Stotte- CG Scop og regionale 1893 Legacoop - socialistisk COCETA

organisationer

13 regionale URSCOPs

1919 Confederazione konservativ
1945 Associazione - uafhaengig

federation af regionale
stgtteorganisationer

Model

+ |CA principper

+ |CA principper

+|CA principper

Lovgivning

Historie tilbage til 1850
Ikke direkte i forfatningen
Reformer 1978, 1992 og 2014

Forfatning 1948, Basewi 1947
Reform 1992 og 2002
Fordele hvis "gensidig”

Forfatning: stgt kooperativer
Lov 1999 og 2015
Seerlige love i 15/17 regioner

Ret til kontrol

En stemme per medlem

En stemme per medlem

En stemme per medlem

Ret til overskud

25% overskudsdeling alle ansatte
= max til individuelle andele
>15% til kollektive reserver
kollektive reserver > individuelle
2019: 43% til koll., 40% til ind.

Min 30% til kollektive reserver
3% "skat” til national koop. fond
Max postrente +2.5% ind andele
Deltager andele + 2.5%+2%

Min 20-30% t. kollektive reserver
(Min 50% af ekstraordinzert 0.)
5% til koop. og uddannelses fond

Ret til formue

Kollektive reserve har prioritet
Vedtaegter kan prioritere ind.
men ellers fgrste buffer

Individuelle andele
typisk ret sma

Individuelle andele
typisk ret sma

Ekstern ejer

Max 49% af ejer kapital,
max 35% af stemmer

Finansielle medlemmer lov 2003
Max 1/3 af stemmer

Tilknyttede medlemmer
Max 49% kapital, 35% stemmer

Ind- og 1-3 drs prgveperiode
udtraeden Minimum en andel/medlem
Max afdrag: 10% af lgn/ar
Muligt med senere tilkgb
Exit: max 5 ars tilbagebetaling
Max ikke medl. | Ofte i kooperativs vedtaegter Max lgnudgift til ikke-medlemer |Sum af timer til ikke medlemmer

50% samlede Ignudgifter

< 30% af samlet antal timer

Start som ny

CG Scop og URSCOPs stgtter

Kooperative org stgtter+radgiver

Kooperative org stptter+radgiver

/overtagelse krav om notifikation ved salg stgtte til defensive overtagelser |stgtte til defensive overtagelser
forkgbsret forkgbsret forkgbsret
Finansiering |Individuelle andele og lan Individuelle andele og lan Individuelle andele og lan

Opbygning af kollektive reserver
Serlige finansielle institutioner
Koop bank/stgtteorganisationer

Opbygning af kollektive reserver
Serlige finansielle institutioner
Koop bank/stgtteorganisationer

Opbygning af kollektive reserver
Serlige finansielle institutioner

Skattefordele

Normal selskabskat, men
stgrre fradrag for investeringer i
ggede kollektive reserver

Normal selskabsskat, 24%, men
57% fradrag for investering i
ggede kollektive reserver

Selskabsskat 20% (normalt 25%
Men 5% til uddannelsesfond
50% fradrag for investering i
ggede kollektive reserver

Lgnmodtager |Fuld Isgnmodtager status for Valg mellem status som Valg mellem status som
rettigheder SCOP- og CAS medarbejdere Lgnmodtager eller selvsteendig | Lenmodtager eller selvstaendig
Risiko Lav med sma individuelle andele | Lav med sma individuelle andele | Lav med sma individuelle andele

42




Figur 9.2 — Oversigt over modellen for medarbejdereje i Mondragon, UK - EOT og USA - ESOP

Mondragon - Baskerlandet

EOT - Storbritanien

ESOP - USA

Udbredelse |95 arbejderkooperativer 750 maj 2021 6.700 (2019)
138 datterselskaber 200.000 medarbejdere 14 millioner medarbejdere
23 stgtte kooperativer 90% EOT, 10% hybrid ca. 3.000 flertals ESOP’er
81.000 medarbejdere (2019) 20% medarbejderaktier, ca. 2 millioner medarbejdere
ca 1000 demokratiske med
ca 300.000 medarbejdere
Vaekst 1956-2007 derpa fald ESOP-typer 1985-1993, 2000-14 | 1980erne og efter 2000
og senere vaekst igen EOT hgj veekst fra 2014
Serlige Bredt spektrum Bredt spekter, professionel Bredt spekter,
brancher Industri, byggeri, service service 40%, industri 13%, byg 11%| + videns-intensive virksomheder
Senere ar: + videns-intensiv PST |+ videns-intensive virksomheder
Stgrrelse Mellemstore og store Mellemstore og store Mellemstore oftest majoritet
Store oftest<5% medarbejdereje
Stotte- Integreret gruppe med Stgtteorganisationer AEO og Stort netvaerk af stgtte

organisationer

divisioner og mange stgtte
funktioner

voksende netveerk af private
konsulenter

organisationer, NCEO; AEO
Netveerk af private konsulenter

Model

+ |CA principper, fortolkning

delvist ICA principper

delvist ICA principper

Lovgivning

Spansk lov med szerlige
Baskiske elementer

2014 lov om EOT

1974 Erisa pensionslovgivning
med tilfgjelser 1998,

Ret til kontrol

En stemme per medlem

Nogle beslutninger pa hgjere
niveauer i virksomhedsgruppen
Eroski: 50% forbruger 50% arb.

EOT-forvaltere for medarbejdere
skal fglge medarbejder interesse
muligt medarbejder demokrati
muligt med stor afstand

EOT-forvaltere for medarbejdere
skal fglge medarbejder interesse
muligt medarbejder demokrati
muligt med stor afstand

Ret til overskud

Generalforsamling beslutter
30-70% udbytte til ind. konti for-
delt som Ign, +reguleret rente
>20% til kollektive reserver

En vis del til division/gruppe

EOT far sin andel af udlodninger
Desuden mulig overskudsbonus
max 3.600 £/ar per medarbejder
Ligeligt eller justeret for lgn,
anciennitet, arbejdstimer

ESOP far virksomhedsbidrag og
udbytte, fordeler pa individuelle
konti: bidrag ligeligt eller som
Ignandel udbytte som aktieandel

Ret til formue

Individuel andel hgj prioritet
Vokser med udbytte og rente
Udbetales ved udtraeden

Kollektiv udelelig reserve.
Kun individuel ret del af formue
hvis hybrid m.medarbejderaktier

Belgb pa konti veksles til aktier
Veerdi af aktier opggres arligt.
Exit: Udbetaling inden 6 ar

Ekstern ejer

Et kooperativ kan eje andel af et
andet kooperativ i gruppe

EOT > 50% giver fortsat plads til
bl.a. minoritet til tidligere ejer

ESOP > 30% tidl. Ejer mulig >50%
| store v. har ESOP ofte < 5%

Ind- og Stort indskud ved indtraeden Alle medarbejdere inkluderet /:\IIe medarbejdere inkluderet

udtraeden 10-15.000 euro, afdragsordning Aret efter ansat over 1000 timer
Exit: max 5 ars tilbagebetaling Exit: Udbetaling inden 6 ar

Max ikke med|. |Som for Spanien Faste medarbejdere inkluderet |Faste medarbejdere inkluderet

Start som ny | CG Scop og URSCOPs stgtter Kooperative org stgtter+radgiver | Kooperative org stgtter+radgiver

/overtagelse krav om notifikation ved salg stgtte til defensive overtagelser |stgtte til defensive overtagelser

forkgbsret

forkgbsret

forkgbsret

Finansiering

Individuelle andele og lan
Opbygning af kollektive reserver
Andre kooperativer i gruppe
Kutxa Laboral, gruppens bank

Individuelle andele og lan
Opbygning af kollektive reserver
Seerlige finansielle institutioner
Koop bank/stgtteorganisationer

Individuelle andele og lan
Opbygning af kollektive reserver
Serlige finansielle institutioner

Skattefordele

Selskabsskat 20% (normalt 25%)
men 5-10% til uddannelsesfond
50% fradrag for investering i
ggede kollektive reserver
Individuel opsparing beskattet
som kapitalgevinst

Nedsat kapitalgevinstskat for
tidligere ejer nar EOT > 50%

Mulig skattefri bonus pa 3.600 £
Til medarbejdere

Nar virksomhed er C-selskab:
Fradrag for bidrag og renter.
Nedsat kapitalgevinstskat for
tidligere ejer nar ESOP > = 30%
ESOP i S-selskab ingen skat
Skat nar medarbejder far penge

Lenmodtager |L@nmodtager status nu OK Fuld Isnmodtager status Fuld Ignmodtager status
rettigheder Gruppe: egen social sikring
Risiko Jobsikkerhed indenfor gruppe. |Ingen individuel kapital. Mulig diversificering nar 55 ar.

Risiko, hvis stor individuel konto
Men pension sikret i Lagun Aru

Kun hvis det er en hybrid model
med medarbejderaktier

Ingen Ignbidrag, risiko for ekstra
formue, supplerende pension
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10. Tre modeller for medarbejdereje: Arbejderkooperativ, EOT og ESOP —
begraensning af barrierer - vigtige valg - fordele og ulemper

Figur 10.1 giver et overblik over tre hovedmodeller for medarbejdereje: arbejderkooperativ,
Employee Ownership Trust (EOT) og Employee Stock Ownership Plan (ESOP). Disse modeller har
veaeret vellykkede i andre lande. Efter nogle tilpasninger vil de kunne bruges til at fremme
medarbejdernes ejerskab i Danmark. Det er ikke ngdvendigt at genopfinde hjulet for at udvikle
medarbejdeeje i Danmark. De tre modeller udelukker ikke hinanden. Der er steerke argumenter for
at have et spektrum af muligheder, som ggr det muligt for virksomhederne at tilpasse modellen til
deres konkrete situation og mal. Medarbejdereje behgver ikke at presses ind under den samme hat.

At fremme en model eller abne op for flere modeller er faktisk et af de vigtige valg for udviklingen af
en ny ramme for medarbejdereje. Formalet med dette afsnit er at give et kort overblik over de
vigtigste valg og angive fordele og ulemper relateret til disse valg. Det gor vi, frem for at anbefale én
konkret lgsning, fordi der skal treeffes nogle politiske valg.

Vi praesenterer fgrst arbejder-kooperativ-modellen baseret pa erfaringerne fra Frankrig, Italien og
Spanien inklusive den seerlige Mondragon-model, og derefter EOT-modellen fra Storbritannien og
ESOP-modellen fra USA. Hvordan kan disse modeller overvinde barriererne for medarbejdereje, og
hvad er de vigtigste valg, nar modellerne skal implementeres i Danmark? Hvad er fordele og ulemper
forbundet med de forskellige valg?

1. Den kooperative model - herunder Mondragon varianten
1.1 Vezekstpotentiale og rammer

Der er mange ars erfaringer med arbejderkooperativer i mange lande, men der er store forskelle i
forhold til, hvor udbredte de er. | lande som Storbritannien, USA og Danmark er de generelt ret sma
og ganske fa. | Italien og Spanien udggr de tvaertimod en betragtelig andel af alle virksomheder og
har henholdsvis omkring 500.000 og 250.000 ansatte. Der er omkring 50.000 beskaeftiget i
arbejderkooperativer i Frankrig.

| alle tre lande og iseer i Mondragon i Baskerlandet, Spanien er der steerke stgtteorganisationer, som
spiller en ngglerolle til fremme af arbejderkooperativer i forhold til at udvikle modellen, radgivning
og stgtte. De stgtter opstarten af nye kooperativer eller medvirker til omdannelser fra konventionelt
ejede virksomheder til kooperativ, og understgtte deres videre udvikling.

Det er vanskeligt at forklare, hvorfor Italien har flest arbejderkooperativer med flest ansatte. Der har
vaeret en lang historisk tradition med tre store stgtteorganisationer, der deekker hele det politiske
spekter. Der er steerke klynger af kooperativer i Norditalien, isser Emilia Romagna, hvor arbejder-
savel som forbruger- og producentkooperativer er en vigtig del af lokal-samfundet.
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Figur 10.1: Arbejderkooperativ, EOT og ESOP: overvindelse af barrierer; + fordele,— ulemper,*valg

Arbejder Kooperativ

EOT

ESOP

Vaekst Begraenset uden stgtteorganisationer| + stort potentiale med + stort potentiale med

potentiale som i Italien eller Mondragon. * skattefordele/ligestilling m. familie | * skattefordele/ligestilling m. familie
Uden dem forventes kun ret sma og |+ gaelder ogsa kapital-intensive + geelder ogsa kapital-intensive
ret fa arbejds- og videns-intensive og storre virksomheder og stgrre virksomheder

Stgtte + stgtteorganisationer har vigtig rolle | UK: stgtteorganisationer og netvaerk | USA: stptteorganisationer og netvaerk

organisationer

* hvis ikke eksisterende vil offentlig
radgivning og lan vaere relevant

af konsulenter har ngglerolle, men Dk:
* offentlig erhvervsfremme relevant

af konsulenter har ngglerolle, men Dk:
* offentlig erhvervsfremme relevant

Model =ICA |+ - -
Vigtig * szerlige arbejderkooperativ lov * love om fonde (trust), skattelove om | * love om fonde (trust), skattelove om
Lovgivning + enkel model - fleksibilitet aktie/virksomhedsavancer, gave/arv | aktie/virksomhedsavancer, gave/arv

* skattelovgivning

+ vigtig for udbredelse | UK

* vigtig for udbredelse i USA

Ret til kontrol
Eksterne ejere

+ 100% til medarbejder-medlemmer
* i de senere ar har mange lande
abnet for eksternt minoritetseje
* <25%? <33%? eller <50%?
ofte andre kooperativer/tidl. ejer
+ mere input af kapital
* Mondragon gruppe-struktur
* kooperativ kan eje datterselskab
* moder-kooperativ majoritet i 7 ar
+ konkurrencedygtighed som gruppe
+ start af nye kooperativer
- kompromis med demokrati

* minimum eje til EOT >50% som i UK
for skattefordel ved overdragelse

- medarbejder kontrol afhaenger af
regler for valg af fondsbestyrelse mv.

+ medarbejder kontrol mulig hvis
fastlagt i vedtaegter

* kontrolret for ngglebeslutninger til
medarbejdere som i USA

+ tidligere ejere kan eje minoritet =>
stgrre incitament til overdragelse

+ mulig hybrid: med ESOP eller
medarbejder aktier

* minimum eje til EOT >50% som i UK
for skattefordel ved overdragelse

- medarbejder kontrol afthaenger af
regler for valg af fondsbestyrelse mv.

+ medarbejder kontrol mulig hvis
fastlagt i vedtaegter

* kontrolret for ngglebeslutninger til
medarbejdere som i USA

+ tidligere ejere kan eje minoritet =>
stgrre incitament til overdragelse

+ mulig hybrid: med ESOP eller
medarbejder aktier

Ret til
overskud

* min. andel til kollektive reserver

* andel til individuelle ejerandele
(stor andel i Mondragon-modellen)

* ekstra andele af overskud til
Individuelle andele uden stemmeret

*overskuds bonus til medarbejdere
* ligeligt eller fordelt som Ign, timer..
* max. skattefrit belpb/medarbejder
+ direkte effekt af ejerskab

+ arlige bidrag til ESOP opbygger veerdi
individuelle konti/aktier i ESOP’en

+ steerk direkte effekt af ejerskab

- kompleks veerdiansaettelse af aktier

Ret til formue
Individualle
[kollective
reserver

* hgj prioritet til kollektive reserver
+ stabilitet, + buffer, + ikke salg af v.
* prioritet til individuelle reserver

* medlemskapital fungerer som lan

* Mondragon: mere individuel kapital
+ formuefordeling, + incitamenter

+ bundet i kollektivt ejet udelelig fond

+ langt sigts stabilitet, + buffer

+ ikke incitament til salg af virksomhed

+ hybrid: element af individuelle
medarbejderaktier, eller ESOP =>

+ mulige individuelle formuegevinster

+ ESOP-veerdi til individuelle konti
+ mulige individuelle formuegevinster
- et vist incitament til at salge firma

+ EOT hybrid: kollektive reserver

Medlemmers
ind/udtraeden

+ lav adgangs pris => let adgang/exit
+ abent medlemskab, prgveperiode
+ maximum andel ikke-medlemmer
*Mondragon hgj adgangspris~ afdrag

+ automatisk medlemskab,

+ Ingen betaling ved indtraeden
ingen udbetaling ved udtraeden

+ inkluderer alle medarbejdere

+ ingen udgift for medarbejdere

+ ESOP bygger pa virksomhedsbidrag
- kompleks vurdering af ind. andele
+ inkluderer alle medarbejdere

Finansiering | * serlige banker/kreditinstitutioner |+ 1dn med sikkerhed i virksomheden |+ 13n med sikkerhed i virksomheden
* kan finansieres af szrlige bidrag benyttet til overtagelse, benyttet til overtagelse,
* medlems lan, lav rente banklan eller |1an fra tidligere ejer banklan eller Ian fra tidligere ejer
* Mondragon: + individuelle andele |- ingen medarbejder kapital - ingen medarbejder kapital
Skatte- *lavere skat for kooperativer og * skattefri bonus til medarbejdere *ESOP-aktier beskattet v. udbetaling
fordele bidrag til kollektive reserver + direkte effekt af medarbejderskab | *udskudt/ingen kapital avance-skat
*bidrag til saerlige kreditinstitutioner | * ikke aktie/virksomheds avanceskat Hvis mindst 30% overfgrt til ESOP
*til tidl. ejere ved koop. overtagelse til tidligere ejere, gavebeskatning? | *bidrag til ESOPs afdrag og renter pa
* ligestilling i forhold til overdragelse | + ligestilling i forhold til overdragelse Ian fradragsberettiget for virksomhed
Lenmodtager et . . - ) .
. nzer familie eller almennyttig fond til naer familie eller almennyttig fond | *ingen selskabsskat for ESOP
rettigheder

* mere end tre medarbejdere ?

+ lgpnmodtager status

+ lgnmodtager status

Risiko for den

+ begraenset, med kollektive reserver

ingen individuelle andele,

+ ofte betydelige individuelle andele

enkelte - Mondragon hgje individuelle andele| kun kollektive reserver + opbygget uden medarbejder betaling
medarbejder |+ sikret pension udenfor kooperativ + ikke substitut for pensionsordninger
Opstart * stgtte fra koop-organisationer/stat |- EOT sjeeldent brugt ved opstart - ESOP ikke velegnet til opstart

Overtagelse

* skattefordele til tidligere ejer
Ligesom for EOT og ESOP

+ velafprgvet model — stort potentiale
nar kombineret med skattefordele

+ velafprgvet model — stort potentiale
nar kombineret med skattefordele
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1.2 Arbejderkooperativ modellen

| alle tre lande er der szerlig lovgivning, der definerer et arbejderkooperativ ved at angive rammerne
for ejer-rettighederne til kontrol, overskud og formue, herunder fordelingen pa individuelle og
kollektive reserver. Der er rammer for medlemmernes ind- og udtraeden. Der er szerlige skatteregler.
Disse rammer har medvirket til at overvinde de forskellige barrierer.

Lovene om arbejderkooperativer fglger de kooperative principper som defineret af ICA, International
Cooperative Alliance. Disse principper laegger vaegt pa demokrati med én stemme per ansat, abent
medlemskab og begraenset afkast til kapital.

En stjerne: * i figur x angiver, at der er et vigtigt valg at treeffe — eksempelvis, spgrgsmalet, om der
skal veere en szerlig lov, der definerer et arbejderkooperativ og de tilhgrende betingelser.

+ Fordelen ved en serlig lov om arbejderkooperativer (markeret med et + i figur 1) er, at den giver
en klar model for de ansatte, der gnsker at starte et arbejderkooperativ. De behgver ikke at starte
fra bunden og foretage en masse komplicerede undersggelser og valg.

- Pa den anden side, kan en detaljeret og veldefineret model vaere mindre fleksibel og vanskeligere
at tilpasse til seerlige forhold og herunder szerlige ideer hos stifterne. (markeret med —i figur x.)

Retten til kontrol ligger i den rene model 100% hos medarbejderne. For at abne op for en bredere
tilgang af kapital kan modellen give mulighed for eksternt minoritetsejerskab. Den eksterne investor
kan vaere et andet kooperativ eller andre investorer, herunder den tidligere ejer, der gnsker at
beholde en minoritetsandel i virksomheden (som i Frankrig, Spanien, EU).

* Det er saledes et valg, om eksternt ejerskab skal vaere muligt, og om det maksimale antal stemmer
for den eksterne ejer til generalforsamling og bestyrelsen skal vaere 25% (som for SCE, EU) eller 33%
(som i Italien og Frankrig) eller blot mindre end 50%. Andelen kan vaere relateret til, om den eksterne
investor skal vaere i stand til at blokere for vigtige beslutninger som fusion, salg eller lukning af
virksomheden.

Yderligere fordele og ulemper:

+ Tilfgrsel af ekstra risikovillig kapital abner op for hgjere kapitalintensitet.

+ Mulighed for en gradvis overtagelse ved at tillade minoritetsejerskab for den tidligere ejer.
+ Abner op for kapitalstgtte fra et andet kooperativ i opstartsprocessen.

+ Det eksterne ejerskab kan dbne op for, at et andet andelsselskab fungerer som moderselskab i
nogle ar, eller for et mere langsigtet mor-datter-selskabsforhold som i Frankrig eller i Mondragon.

- Det kan til en vis grad kompromittere demokratiet i arbejderkooperativet.
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Som et alternativ til en hierarkisk gruppestruktur med mor-datter-relationer kunne der vaere en
struktur af uafhaengige arbejderkooperativer, der samarbejder gennem en fgderativ struktur (som
den er udbredt i Norge. Se delrapport om Norge.

Retten til overskud vedrgrer udlodning af overskud til kollektive og individuelle reserver og/eller
udbetaling til medarbejder-medlemmerne. De kollektive eller udelelige reserver kan ikke fordeles
mellem medlemmerne, og ved kooperativens opl@sning skal de kollektive reserver overfgres til en
kooperativ stgtteorganisation eller til et almennyttigt formal.

* Der kan veaere regler for, hvor meget af overskuddet, der skal afsaettes til kollektive reserver, maske
indtil disse reserver nar en vis andel af egenkapitalen (som i Frankrig).

Fordele ved at prioritere opbygning af kollektiv kapital pa bekostning af de individuelle konti:
+ Langsigtet stabilitet fordi den kollektive kapital virker som en buffer.

+ Hgj andel af kollektiv kapital forhindrer salg virksomheden og kapitalisering af formuen.

+ Argument for skattemaessig stgtte til opsparing i kollektive reserver.

Men

- Faste regler giver mindre fleksibilitet for medarbejderne til selv at afggre balancen mellem kollektive
og individuelle reserver og give mere veegt til individuelt ejerskab som i Mondragon-modellen

- Mindre incitament for de enkelte arbejdermedlemmer til at stgtte opbygningen af reserver i
virksomheden. Dette kan fgre til mindre kapitalopbygning. Det individuelle ejerskab har formentlig
veeret vigtig for den staerke veekst i Mondragon kooperativerne ogsa inden for kapitaltunge brancher.

- Individuelle reserver giver en direkte effekt pa medlemmernes formue og kan pavirke fordelingen
af formue i samfundet. Dog kan kollektive reserver ogsa have en vis udlignende effekt. Jo mere kapital
der er udelelig i samfundet, jo mindre kapital bidrager til formue-ulighed. Men i et samfund, hvor
udelelige reserver udggr en lille del af virksomhedernes formue er der formentlig en stgrre effekt
ved, at en bred gruppe af medarbejdere ejer betydelige individuel andele af virksomhederne.

1.3 Arbejdermedlemmers ind- og udtraeden

*| henhold til ICA-princippet om abent medlemskab skal alle medarbejdere have mulighed for at blive
medlemmer. Der kan dog veaere tale om en vis prgvetid med en mulig maksimumlaengde. Reglerne
varierer i de forskellige nationale lovgivninger, men ofte med et betydeligt spillerum for vedtaegterne
for det enkelte arbejderkooperativ. Det drejer sig ogsa om en eventuel maksimal andel af ansatte
ikke-medlemmer i forhold til det samlede antal medarbejdere.

+ En vis fleksibilitet for leengden af en eventuel prgvetid inden medlemskab, eventuelt inden for et
vist maksimum.
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+ Et maksimum for andelen af ansatte ikke-medlemmer (i Italien 50% - malt som andelen af
Ignninger). Dette hindrer en degeneration af kooperativet i retning af at en mindre gruppe
medarbejdere er medlemmer, mens en stgrre gruppe holdes udenfor.

- I brancher med meget stor seesonvariation og brug af en stor gruppe af korttidsansatte kan reglerne
give for lidt fleksibilitet.

* Der er ogsa mulighed for at regulere et obligatorisk adgangsindskud/individuel andel, (Frankrig én
aktie). Skal der veere et minimum og et maksimum? Et hgjt startindskud kan som i Mondragon og
Frankrig lettes ved, at nye medlemmer far mulighed for en afdragsordning.

+ Et lavt startindskud g@r adgangen lettere.

- Et lov-defineret maksimum kan udelukke Mondragon modellen med et hgjt indskud og et vaesentligt
bidrag til finansieringen af kooperativet.

1.4 Finansiering

Manglende finansiering til opstart og udvikling af et arbejderkooperativ kan veere en vigtig barriere,
men den ser dog i hgj grad ud til at veere Igst i lande med et hgjt antal kooperativer og udbredelse
selv i ret kapitaltunge sektorer.

| Mondragon kommer kapitalgrundlaget i ret hgj grad fra de individuelle bidrag knyttet til de
individuelle kapitalkonti. Store individuelle andele er sjeeldne andre steder. | Mondragon vokser de
individuelle konti ved, at der hvert ar tilfgjes et overskudsrelateret udbytte. Kapitaltilfgrslerne fra
medlemmer i Italien, Frankrig og resten af Spanien fungerer i hgjere grad som medlems-lan med en
ret fast forrentning. Disse lan har strenge graenser for afkastet, i reglen centralbankens rente med et
begraenset tilleg.

For at bevare dominerende medarbejderkontrol er der saerlige begraensninger for graden af ekstern
ejerkapital.

Med hensyn til tilgang af ekstern lanekapital er langivernes kendskab til denne sarlige type ejerskab
vigtig. Nar arbejderkooperativer er sjeeldne, passer de ikke ind i det ssedvanlige mgnster for banklan,
herunder estimering af risiko. Men erfaringerne fra andre lande viser, at ndr antallet af medarbejder-

ejede virksomheder nar en vis kritisk masse, forsvinder nogle af disse barrierer.

* Finansielle institutioner, der er specialiseret i demokratiske virksomheder, herunder medarbejder-
ejede virksomheder, spiller en vigtig rolle i lande med mange arbejderkooperativer. Denne rolle er
endnu vigtigere i et land som Danmark, hvor antallet ikke har ndet den kritiske masse ngdvendig for
generel anerkendelse. Hvis der ikke er staerke banker dedikeret til arbejderkooperativer, kan en
offentlig Iangiver som "Veaekstfonden" vaere en mulighed. Der kunne vaere pa en statslig start-
finansiering og derefter kunne afdelingen fungere som en revolverende fond. Yderligere finansiering
kan over tid opbygges af sarlige bidrag fra arbejderkooperativerne, som i ltalien med et
overskudsbidrag pa 3% refunderet gennem skattesystemet.
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Fordele og ulemper ved szrlige finansielle institutioner med en vis statsstgtte:

+ Kender de seerlige problemer og muligheder for arbejderkooperativer.

- S¢rg i stedet for bedre oplysning og lad konventionelle og demokratiske banker klare opgaven
Det kunne finansieres af en saerlig skat, som den italienske 3% skat pa arbejderkooperativer.

- Det ville tage mange ar, fgr det nar en stgrrelse som kan ggre en forskel.

- Bgr modsvares af en skattelettelse pa en sadan seaerlig kooperative selskabsskat.

1.5 Skattefordele

Argumenterne for szerlige skattefordele til arbejderkooperativer vedrgrer skabelse af lige vilkar for
andre former for ejerskab, iszer i forhold til behandlingen af familieejede virksomheder i sager om
virksomhedsovertagelser, eller til behandlingen af fondsejede virksomheder. Der kan desuden veere
argumenter for udvikling af virksomhedsdemokrati og statte til en mere ligelig formuefordeling.

| Frankrig, Italien og Spanien har fremme af kooperativer vaeret et vigtigt politisk mal i mange ar, og
der er visse skattefordele for arbejderkooperativer, selvom skatteniveauet for kooperativer generelt
er teet pa de konventionelt ejede virksomheder. | lande som Storbritannien og USA har skatte-
incitamenter vaeret en drivende faktor for konverteringer til demokratiske virksomheder. | USA
gelder skattefordelene i forbindelse med overtagelser ogsa for arbejderkooperativer. Men antallet
af ESOP-opkgb er meget hgjere end for kooperativers overtagelser.

* | Danmark beskattes succession af familieejede virksomheder til naere familiemedlemmer ganske
favorabelt sammenlignet med omdannelser til medarbejdereje. Det drejer sig iseer om beskatning af
de akkumulerede kursgevinster og beskatningen af gaver og arv. Disse forhold bgr undersgges
narmere. Der kan argumenteres for, at konvertering af en majoritetsandel til et bredt medarbejder-
ejerskab, i form af et arbejderkooperativ, en EOT eller en ESOP, bgr behandles pa samme made som
en familie succession. Bevarelse af arbejdspladser er et staerkt argument for medarbejdereje. For
overdragelse til et arbejderkooperativ eller en EOT kan det yderligere argumenteres, at vaerdierne
gar ind i kollektive udelelige reserver og er med til at sikre virksomhedens overlevelse pa lang sigt.
Det er nogenlunde samme situation, nar en almennyttig fond overtager virksomheden. Derfor bgr
det undersgges om arbejderkooperativer og EOT'er skal have betingelser pa linje med familie
succession eller svarende til overdragelse til almennyttige fonde. Ved en ESOP-overtagelse vil
medarbejderne i sidste ende kapitalisere de overfgrte veerdier, men disse veerdier beskattes, nar
medarbejderne forlader virksomheden og udtraekker deres individuelle konti.

* Det bgr underspges naermere om overdragelser til medarbejdereje som arbejderkooperativ, EOT
eller ESOP skattemaessigt skal ligestilles med overdragelse til familie eller til en almennyttig fond.

+ En overdragelse til medarbejderne giver en mere ligelig fordeling af formuen, end det er tilfaeldet
ved familieoverdragelser.
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+ Andelsopsparing til kollektive reserver bgr kunne fratraekkes i selskabsskattegrundlaget. Det er ikke
betaling til medarbejderne, men langsigtet investering i virksomheden, som ikke kan kapitaliseres af
medarbejderne.

- Sammenlignet med en overtagelse af en ekstern investor, der ikke er naer familie, vil der veere et
fald i skatteindtaegterne.

* Det skaber usikkerhed for de ansatte-medlemmer i et arbejderkooperativ, om de behandles som
ejere eller Ispnmodtagere i forhold til deres ret til dagpenge og social sikring. Det bgr praeciseres, at
Isnmodtagermedlemmer betragtes som Ignmodtagere, nar virksomheden har mindst tre ansatte og
den enkelte medarbejder ikke har kontrollerende indflydelse.

1.6 Opstart af nye medarbejderejede virksomheder og overtagelser

Barriererne for at danne en gruppe medarbejdere, der starter et arbejderkooperativ, kan veere ret
hgje sammenlignet med en situation, hvor en eller fa personer starter en ny virksomhed. | reglen
giver iveerksaetteren ikke nye medarbejdere en andel af ejerskabet uden en hgj kompensation for de
allerede afholdte omkostninger. | stedet bliver de bliver derfor almindelige Ignmodtagere. En form
for inkubator-system og en koordinationsmekanisme, der forbinder interesserede grupper af
medarbejdere, kan vaere en mulighed. Kooperative stgtteorganisationer spiller en ngglerolle i lande
med mange arbejderkooperativer. Disse organisationer hjzlper ikke kun nystartede kooperativer. De
arbejder ogsa som promotorer og konsulenter for omdannelser af succesrige virksomheder til
arbejderkooperativer.

* Denne inkubator-funktion kunne eventuelt udfgres af offentlige iveerkssettercentre.

2. EOT og ESOP

2.1 Vaekstpotentiale og rammer

Efter indfgrelse af ny lovgivning i 2014 har EOT-modellen spredt sig hurtigt i Storbritannien. Det er
blevet det dominerende format for medarbejdereje i mellemstore og store virksomheder. Mange
ESOP-typer og individuelt medarbejder ejede virksomheder har andret format til EOT. Denne succes
gor EOT modellen til en relevant mulighed ogsa for Danmark.

ESOP-modellen er ogsa en veldokumenteret succes i USA og daekker nu 6700 mellemstore og store
virksomheder med omkring 14 millioner ansatte. | store bgrsnoterede virksomheder tager ESOP
typisk en ret lille del af aktierne, mens de i privatejede mellemstore til store virksomheder oftest ejer
50-100%.
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2.2 EOT- og ESOP-modellerne

EOT-modellen har ligheder med arbejderkooperativ-modellen i forhold til vaegten af kollektive
reserver. | det rene format har EOT intet direkte individuelt medarbejdereje. Men det indirekte EOT-
ejerskab gennem en fond (trust) adskiller sig vaesentligt fra den arbejderkooperative model. Fondens
forvaltere administrerer ejer-rettighederne pa vegne af medarbejderne. Det praecise forhold mellem
medarbejderne og fondsbestyrerne fastlaegges i fondsvedtaegterne. Der er muligheder for varierende
grad af indflydelse for medarbejderne. Formatet kan komme tzet pa demokratiet i et arbejder-
kooperativ, hvis medarbejderne veelger fondsbestyrelsen, og medarbejderen selv kan sidde i
bestyrelsen. Men modellen dbner ogsa op for en model, hvor bestyrelsen er selvsupplerende, og
medarbejderne har begraenset indflydelse.

| forhold til kontrolrettigheder og fondsbestyrernes rolle er EOT'er og ESOP'er ret ens.
+ Der er mulighed for en demokratisk styringsstruktur i bade EOT'er og ESOP'er, men ogsa

+ mulighed for at de tidligere ejere former modellen efter deres praeferencer inden for de givne
rammer. Det kan imidlertid antages, at denne mulighed ggr de tidligere ejere mere positive overfor
modellen, og dette kan fgre til flere konverteringer til EOT'er og ESOP'er.

- Men det kan give en lang afstand fra medarbejderen til den kontrollerende top i virksomheden.

Der kan saledes veaere et trade-off mellem den demokratiske medarbejderkontrol og tidligere ejeres
incitament til at overdrage/szlge deres virksomhed til en EOT eller ESOP.

Ifglge rapporten om medarbejdereje i Storbritanien var den sakaldte ”statutory ESOP” ikke en succes,
fordi kriterierne for demokratisk kontrol til medarbejderne var for ambitigse. Dette skreemte de
tidligere ejere veek fra at bruge denne model til virksomhedsoverdragelse.

Rosen argumenterer i USA rapporten argumenterer for, at der er en afvejning mellem strengere
betingelser for demokratisk medarbejderstyring af ESOP-trusten og antallet af nye konverteringer til
ESOP-formatet. Derfor skal modellen pa den ene side ggre det muligt at danne en demokratisk EOT
eller ESOP, men samtidig skal det pa den anden side ogsa vaere muligt at lave en ordning med stgrre
afstand mellem medarbejderne og fondsbestyrerne og fortsat indflydelse for den tidligere ejer i en
periode.

| USA har ESOP medarbejderen obligatoriske rettigheder i forhold til beslutninger som salg/fusion af
virksomheden, og i bérsnoterede selskaber kan ESOP-medarbejderne instruere om, hvordan der skal
stemmes for ESOP-aktierne. Denne type rettigheder kan ogsa henfgres til EOT’en, men der kan
argumenteres for, at i en ESOP har medarbejderne deres individuelle aktiekonti pa spil, og seerlig af
den grund bgr de have obligatoriske kontrolrettigheder til vigtige strategiske beslutninger.

* Ejerandelen for at veere berettiget til skattelettelser er et vigtigt valg. | Storbritannien skal en EOT
have mere end 50% ejerandel for at give skattelettelser. | USA er den kraevede taerskel for ejerskab
konverteret til en ESOP pa 30%.
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+ Argumentet for mere end 50% er at det giver et klart skift af kontrollen. | Storbritannien kan det
dog mildnes af vedtaegterne for fonden.

+ En lavere teerskel, 30%, giver stadig et betydeligt ejerskifte. | USA vil 30% for mange mellemstore
og store virksomheder vaere en kontrollerende andel, men Danmark har mere koncentreret ejerskab
end USA.

+ Der kan veere helt op til 100% overtagelse.

Hvis der ikke er skattemaessige fordele forbundet med overfgrslen, behgver der ikke at vaere en
juridisk taerskel.

- Hvis 100% konvertering var reglen, ville det ikke vaere muligt for de tidligere ejere eller andre
eksterne leverandgrer af risikokapital at have en minoritetspost. Dette ville vaere en ungdvendig
begraensning.

* Retten til overskud og formue er ret enkel for en EOT. Retten fglger EOT’ens ejerandel. Den britiske
model inkluderer derudover en skattefri bonus til medarbejderne. Pa denne made har EOT’en direkte
effekt pa medarbejdernes. Bonussen kunne vaere en overskudsdeling med en given maksimal vaerdi
som i Storbritannien eller en maksimal procentdel af Ignnen. Det kunne ogsa veaere i form af
individuelle aktier i virksomheden.

| ESOP-modellen yder virksomheder arlige bidrag til fonden for at finansiere kgb af aktierne. Det
betales normalt ud af overskuddet, men er ikke ngdvendigvis direkte knyttet til det. En virksomhed
kan yde bidrag, selvom den ikke giver overskud. Aktiernes veerdi bestemmes ved en uafhaengig
ekstern vurdering. ESOP-selskabet kan ogsa betale udbytte pa aktierne.

Nar medarbejderen forlader virksomheden, afhaenger den akkumulerede vaerdi af vaerdien af
aktierne pa udbetalingstidspunktet. Medarbejdere skal arbejde i en periode for at opna retten til
deres aktier.

+ Dette giver en direkte sammenhaeng mellem virksomhedens gkonomiske praestation og
kursgevinsten for den enkelte medarbejder. Dette kan antages at styrke medarbejderens
identifikation med virksomheden.

- Beregningen af de enkelte aktier inkluderer en arlig veerdiansaettelse af selskabet, hvilket kan
medfgre nogle omkostninger.

- Pa grund af deres stgrre kompleksitet er de juridiske og administrative omkostninger ved ESOP'er
ret hgje. Dette ggr dem dyre for meget sma virksomheder. Virksomheden bgr derfor have en vis
stgrrelse. Rosen angiver i USA rapporten, at der typisk skal vaere mere end omkring 20 ansatte.

- Der kan veaere et incitament for ESOP-medarbejderne til at salge virksomheden for at realisere en
vaesentlig kursgevinst.

Hvis reglerne palaegger fonds-forvalterne at sgge den maksimale vaerdi af ESOP'en, kan det vaere en
forpligtelse for dem at szelge virksomheden, hvis der er et favorabelt overtagelsestilbud. Dette kan
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ske, hvis en strategisk investor kan skabe vaesentlige synergier ved at kgbe virksomheden (marked,
produktionsstgrrelse, teknologi osv.) og derfor tilbyder en overtagelsespris med en betydelig premie
over den normale markedsvaerdi. Medarbejderne skal i dette tilfeelde stemme om det eventuelle
salg. En sadan overtagelse giver medarbejderne en ekstra kapitalgevinst og ville ofte blive accepteret,
som det eksempelvis skete for New Belgium Brewing (US) og Unimerco, (Danmark). Dette kan veaere
effektivt set fra et traditionelt gkonomisk synspunkt. Men det ville betyde stop for medarbejderejet.

Dette ville formentlig ikke ske for en EOT, hvor virksomhedens langsigtede overlevelse til gavn for
nuveaerende og fremtidige medarbejdere er i fokus. (De samme spgrgsmal kunne diskuteres for
danske fondsejede virksomheder som Novo Nordisk og Carlsberg, hvor virksomhedens og dens
produkters langsigtede overlevelse er en del af formalet).

| den rene model tilhgrer retten til formuen kun EOTen. Der er ingen individuelle rettigheder. |
modsaetning til dette fordeler ESOP formuen til de enkelte aktiekonti, og medarbejderen far en andel
af vaerdiforggelsen.

+ Det betyder en direkte andel af ESOP-virksomhedens vaerdi og en mere ligelig fordeling af formuen.

+ De kollektive reserver i EOT kan som tidligere argumenteret ogsa give en mere ligelig fordeling af
formue ved at neutralisere noget af den meget ulige individuelle fordeling af virksomhedsformue.

2.3 Medlemmers ind- og udtraeden

Bade EOT og ESOP har store fordele i forhold til den lette ind- og udtraeden for medlemmerne. |
EOT’en er medarbejderne automatisk “medlemmer”, nar de er ansat i virksomheden. Der er intet
startindskud. Der kraeves dog en vis anszettelsesperiode for at fa den skattefrie bonus og eventuelle
kontrolrettigheder, hvis vedtaegterne abner op for, at medarbejdere kan stemme pa repraesentanter
for EOTen eller pa medlemmer af selskabets bestyrelse. ESOP-modellen har tilsvarende regler.

+ Bade EOT'er og ESOP'er er brede modeller der inkluderer alle ansatte uden noget indskud. Det g@r
det meget nemt at blive "medlem”.

* Den specifikke definition af, hvornar du er ansat i forhold til ansaettelsestid, antal timer, kan variere
en smule, men formodes ikke at medfgre vaesentlige uenigheder.

Med hensyn til exit er EOT meget enklere end ESOP, fordi EOT-modellen ikke har nogen forpligtelser
over for de afgdende medarbejdere. | ESOP-tilfaeldet skal vaerdien af den enkelte aktie udbetales til
afgdende arbejdere. For at undga et for hurtigt draen af kapital er der op til seks ars til udbetalingen.
Leengden af denne periode bgr balancere de to overvejelser: ikke at ggre tilbagebetalingsperioden
for kort sa det presser virksomheden, og ikke lade medarbejdere skal vente for lang tid pa deres
penge efter at de har forladt virksomheden. Seks ar ser ud til at vaere et rimeligt og gennemprgvet
maksimum. Virksomheden kan betale hurtigere tilbage, hvis det foretraekkes.

+ Da der ikke er nogen kapital til udbetaling i EOTen, er “udtraaden” som at forlade jobbet.
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- Der er en administrativ byrde for ESOP at administrere de aktiekonti, herunder tilbagebetaling af
kapital til udtreedende medlemmer. Derfor er ESOP-modellen ikke egnet til sma virksomheder.

2.4 Finansiering og skattefordele

Selve betalingen for overtagelsen af virksomheden er et vigtigt spgrgsmal bade for EOT- og ESOP-
modellen. Dette kan veere en blanding af en gaver/bidrag fra virksomheden, salgerlan fra den
tidligere ejer og eksterne banklan med sikkerhed i virksomheden.

+ Der er ingen bidrag fra medarbejderne i modellerne.

Et centralt spgrgsmal er, om indskuddene fra selskabet er skattefrie for den modtagende fond, og
om de kan fratraskkes i selskabets overskud f@r skat. Dette er tilfeeldet i USA, inklusive de renter og
afdrag, som selskabet har betalt for et eventuelt Ian, der anvendes til finansiering af overtagelsen.

En vigtig drivkraft har bade i Storbritannien og USA veeret, at den tidligere ejer undgar eller udskyder
kapitalgevinstskat for indtaegterne fra salget - i Storbritannien under forudsatning af, at EOT’en
overtager mere end 50% og i USA at ESOP’en opnar mindst 30%.

Desuden er der for sakaldte S-selskaber i USA ingen selskabsskat (ligesom for I/S og partnerskaber i
Danmark). Personer eller virksomheder, der endeligt modtager overskuddet, betaler skatten. For
ESOP betyder det, at medarbejder-ejerne er skattepligtige, men fgrst nar de far pengene ved
udtraeden, og de kan overfgre pengene til deres pensionsopsparing og pa den made udskyde
beskatningen yderligere.

* Disse skattefordele kunne ogsa veere muligheder i Danmark tilpasset det danske skattesystem.

Da bdde renter og afdrag er skattefrie, har det ogsa understgttet adgangen til banklan. Den sakaldte
"leveraged ESOP" er isaer finansieret af banklan og er den mest brugte model for ESOP-overtagelser.

- En gget skattefritaget betyder lavere skatteindtaegter pd kort sigt. | ESOP-modellen beskattes
kursgevinsten dog senere, nar medarbejderen gar pa pension. For EOT’en gar pengene til kollektive
reserver og giver ingen kapitalgevinster til medarbejderne. Overtagelser fra arbejderkooperativer
kan behandles pa samme made (dette er tilfeldet i USA).

* | Danmark vil det veere relevant at give medarbejderovertagelser mindst samme fortrinsbehandling
som familieovertagelser i forhold til gave-/arveafgift og kapitalavancebeskatning. Ligesom ved
familieovertagelser vil omdannelsen til medarbejdereje kunne betragtes som en skattemaessig
succession, der udskyder den skat, som ellers skulle betales ved overtagelsen.

* Ligesom i USA skal skatten pa de penge, der udbetales til medarbejdere, have mulighed for at blive
overfgrt til pensionsopsparing og ikke beskattes, fgr den endeligt udbetales.

Der er ingen problemer med Ipnmodtagerrettigheder i forhold til EOT'er og ESOP'er. De er normalt
ret store virksomheder, og deres ansatte behandles som Ipnmodtagere med tilsvarende rettigheder.
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2.5 Risiko

Med muligheden for akkumulering af formue i ESOPen far medarbejderne ogsa en risiko for at miste
pengene. Men den akkumulerede individuelle formue i ESOPen er sket uden betaling fra medarbej-
derne. De risikerer kun at miste de ekstra penge, der er akkumuleret pa deres individuelle konti. |
EOT’en akkumuleres ingen individuelle penge — der er intet at tabe eller vinde. Alligevel er der risiko
for at miste jobbet, men der er staerk evidens for, at medarbejderejede virksomheder har mere stabil
beskzeftigelse end konventionelt ejede virksomheder.

2.6 Start af nye medarbejderejede virksomheder og overtagelser

EOT- og ESOP-modellerne bruges sjaeldent til at starte nye virksomheder. Fordelen ved disse modeller
ligger i overtagelsen af konventionelt ejede virksomheder. Den tidligere ejer er en ngglespiller i denne
proces, og skatteincitamenter spiller en vigtig rolle i bade Storbritannien og USA.

+ Bade EOT og ESOP er velafprgvede modeller for medarbejderovertagelser af succesfulde
virksomheder. Det er en vigtig arsag til udbredelsen af medarbejdereje i de senere ar i UK og USA.

+ Sammenlignet med familiesuccessioner betyder overtagelser af medarbejdere, at man spreder
formuen til flere personer, hvilket indebaerer en mere ligelig fordeling af formuen.

3. Overordnet sammenligning og kombinationer

Som allerede naevnt kan de tre modeller eksistere side om side, og som understreget i slutningen af
dette afsnit kan de endda kombineres indbyrdes. | forhold til promovering og skattefordele kan
stptten have forskellig veegt. Derfor starter dette afsnit med en overordnet sammenligning af fordele
og ulemper ved de forskellige modeller.

Figur 2 giver et overblik over de tre modeller og en fjerde baseret pa direkte ejede medarbejderaktier
(i gverste hgjre hjgrne). Denne fjerde "model” er ret udbredt i Danmark, men medarbejderne har
normalt kun en meget lille andel af de samlede aktier, og medarbejderandelene oftest meget ulige
fordelt. Derfor er denne model ikke inkluderet som medarbejdereje. For at opbygge direkte
medarbejdereje baseret pa individuelle medarbejderaktier skal der veere regler, der sikrer
flertalskontrol og en ret ligelig fordeling pa den brede gruppe af medarbejdere. Men som et ekstra
element i kombination med en anden form for medarbejdereje giver medarbejderaktier nogle ekstra
muligheder:

| Frankrig, Storbritannien og USA er sddanne modeller ret udbredte. | modsaetning til EOT'er og
ESOP'er er der kun i et lille antal tilfeelde, hvor direkte individuelt medarbejderejerskab er benyttet
til at give medarbejderne en vaesentlig del af ejerskabet. De relevante modeller for denne rapport er
alle brede inkluderende medarbejderordninger som SAYE og SIP i Storbritannien, mens de fleste
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andre modeller i Storbritannien er incitamenter for ledere og ngglemedarbejdere, som ikke bidrager
til en mere ligelig fordeling af aktieejerskabet. | USA er de sakaldte 401(k)-planer relevante og ofte
kombineres de med en ESOP, sa der dannes en sakaldt KSOP. | Danmark er der en ordning, hvor
medarbejderaktier gives til den enkelte medarbejder op til en vis vaerdi om aret. Hvis medarbejderen
beholder aktierne i 7 ar, beskattes de som kursgevinst, hvilket normalt er lavere end personlig
indkomstskat. Ordningen med medarbejderlgn, bliver isaer benyttet til lederne og hgjtlgnnede nggle-
medarbejdere.

Figur 10.2 Forskellige modeller for medarbejderejerskab - direkte/indirekte - kollektivt/individuelt

Medarbejder-
eje

Kollektivt eje
Udelelige reserver

Individuelt eje
Formue til individuelle medarbejdere

Direkte eje

Arbejder kooperativ

Dominerende kollektivt ejerskab
| start udger individuelle bidrag
en hgj andel af kapitalen

ofte som i form af lan

+ Medarbejder demokrati
Mondragon variant

inkluderer steerkt element
af individuelt ejerskab -

Individuelle medarbejderaktier

Oftest lille minoritetsandel.

Ofte meget ulige fordeling.

Kan vaere aben for alle ansatte, men

oftest far hgjtlgnnede flest aktier

=> lkke bredt medarbejderejerskab

- Ofte ulige blandt medarbejderne

- Ingen demokratisk kontrol

+ Medarbejdere kan pa sigt szelge
deres andele => mulig udjeevnende
effekt pa formue fordeling

Indirekte eje
gennem en fond
(trust)

EOT Employee Ownership Trust

Indirekte demokrati gn. fond

+ mulighed for demokrati

- men ofte lang distance fra
medarbejdere til forvaltere

+ Alle medarbejdere inkluderet
+ Kapitalen bliver i virksomheden

som kollektive reserver,
ikke salg af virksomhed

ESOP Employee Stock Ownership Plan

Indirekte demokrati gn. forvaltere

+ mulighed for demokratisk model

- men ofte lang distance fra
medarbejdere til forvaltere

+ Alle medarbejdere inkluderet =>
+ ret lige fordeling af

individuelle aktier

udbetalt ved udtraeden =>
+ mere lige formuefordeling

Arbejderkooperativmodellen er inkluderet i gverste venstre hjgrne. Pa den ene side har kooperativet
direkte ejerskab gennem medarbejdernes individuelle ejerandele. Disse bidrag udger en vigtig del af
startkapitalen. Disse indskud har ofte karakter af |lan med begraenset afkast — maksimale renter.

56



Mondragon-modellen er en undtagelse med et steerkere individuelt element. Det klassiske arbejder-
kooperativ er iszer baseret pa opbygning af steerke kollektive reserver. Derfor er det placeret som en
kollektiv ejertype i figur 10.2.

Styrken ved arbejderkooperativet er den demokratiske styring og stabiliteten af det kollektive
medarbejderejerskab. Bredt medarbejderejerskab sikres gennem smidig ind- og udtraeden af
medarbejdermedlemmer og regler, der begreenser antallet af ikke-medlemmer. Men der er ingen
staerke incitamenter for medarbejderen til at opbygge kapital i virksomheden, og adgang til ekstern
kapital er afggrende, hvis de skal udvikle sig i mere kapitalintensive sektorer.

EOT-modellen er som det klassiske arbejderkooperativ baseret pa kollektive reserver. Det er
indirekte, fordi ejerskabet udfgres gennem en fond (trust). Vedtaegterne definerer rammerne for,
hvordan bestyrerne skal forvalte ejendomsretten i forhold til medarbejderne. Der kan vaere lang
afstand fra medarbejderne til forvalterne. Men det er ogsa muligt at udforme reglerne, sa det sikrer
demokratisk kontrol hos medarbejderne.

EOT er velegnet til virksomhedsovertagelser. Den tidligere ejer er en ngglespiller i denne proces, og
det kan forventes at blive mere udbredt, hvis reglerne for ledelsesstruktur og medarbejdernes direkte
indflydelse er fleksible som i Storbritannien (lignende argumenter er relevante for ESOP-modellen
baseret pa erfaringer fra USA, se nedenfor). For at blive berettiget til lempelse af kapitalgevinstskat
skal EOT’en overtage mere end 50% af ejerskabet. Det giver stadig mulighed for, at den tidligere ejer
kan eje en betydelig minoritetsposition. Betingelserne i Storbritannien har abenbart veeret sa
gunstige for mange tidligere ejere, siden antallet af EOT'er er steget meget hurtigt i de senere ar. |
modsatning til ESOP-modellen far medarbejderne ingen andel af reserverne ved et salg til en anden
virksomhed —reserverne er udelelige.

EOT har den nemmeste ind- og udtraeden af medarbejdere i de tre modeller. Det indirekte format og
det kollektive ejerskab betyder, at der ikke er noget indskud at betale ved indtraeden og ingen vaerdier
at tage ud ved udtraeden. Alle medarbejderne i virksomheden deler fordelene ved EOT’en.

ESOP’en har indirekte fonds-ejerskab ligesom EOT’en, men i stedet for kollektive reserver, er
veerdierne af ESOP-fonden delbare. Nar medarbejderne forlader virksomheden, kan de udtraekke
veerdien af deres individuelle aktier. Der er intet startindskud, intet bidrag at betale for
medarbejderne. Vaerdierne pa deres individuelle konti udvikler sig i den periode, de er ansat i
virksomheden, og hvis den er positiv, kan de tage de akkumulerede veerdier ud, nar de forlader
virksomheden. Dog kan der vaere en forsinkelse pa op til seks ar for at undga likviditetsproblemer for
virksomheden. Vardianszettelsen af de enkelte aktier og administrationen i forhold til udbetaling ved
udtreeden medfgrer nogle administrative omkostninger for selskabet, som derfor skal have vis
stgrrelse.

Det indirekte ejerskab giver de samme fordele og ulemper som for EOT’en i forhold til demokratisk
styring og afvejningen i forhold til incitamenter for den tidligere ejer til at seelge til en ESOP. Styrken
ved ESOP’en er koblingen mellem virksomhedens resultater og vaerdien af de individuelle aktier, og
samtidig effekten af det brede ejerskab til formue, der kan give store formuegevinster til alle
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medarbejderne. Hvis der er en hgj kursgevinst pa de enkelte aktier, er der ogsa risiko for at miste
pengene, men vaerdierne pa de enkelte konti kommer oven i normal Ign. | ESOP-modellen er
opsparingen ikke betalt som fradrag fra Ignnen.

| modsaetning til EOT-modellen kan ESOP-medarbejderne have et incitament til at sezelge
virksomheden, hvis en ekstern strategisk investor tilbyder at kgbe med en hgj preemie. | det
amerikanske tilfaelde skal medarbejderne stemme om et sadant tilbud. Sddanne ESOP-salg kan
forventes at vaere hyppigere end lignende exits af EOT'er. Her er det tvivlsomt, om et salg vil veere i
medarbejdernes interesse, for de far ikke udbetalt kapitalgevinsten.

3.2 Hybride former - kombinerer EOT eller ESOP med nogle direkte individuelle ejerskabsmodeller

Mens direkte individuelle medarbejderaktier ikke er en staerk kandidat til bredt medarbejdereje, kan
det veere et interessant supplement til de andre modeller, en made at balancere de individuelle og
kollektive elementer.

Mondragon-modellen en velafprgvet model, som indeholder et steerkt element af individuelt
ejerskab. Dette er sandsynligvis et af nggleelementerne bag succesen for Mondragon-kooperativerne
forbundet med deres vaekst ogsa i kapitalintensive sektorer.

EOT’en har et steerkt kollektivt element. Den daekker 50-100% af ejerskabet, og der er ofte plads til
minoritetsejere. Det kan veere de tidligere ejere, der fortseetter med en minoritetspost. Det kan vaere
andre eksterne investorer, og det kan veere medarbejderne i form af individuelle medarbejderaktier.
Sadanne individuelle aktier kan supplere det kollektive ejerskab af fonden med nogle direkte
individuelle elementer. Dette kan give medarbejderne mere direkte ejerskab og mulighed for
kapitalgevinster. Flertalspositionen ville stadig tilhgre EOT’en. Derfor behgver en ulige fordeling af
de enkelte aktier ikke at kompromittere en eventuel demokratisk organisering af EOT’en, og det vil
derfor ikke veere ngdvendigt med streng regulering af fordelingen af medarbejderaktierne.

Den britiske rapport finder denne type overlap i omkring 11% af de undersggte tilfelde. Det abner
op for, at medarbejderne far mere direkte ejerskab med mulighed for kursgevinster med positiv
virkning pa formuefordeling og incitamenter, dog naturligvis med risiko for, at de enkelte ejere af
medarbejderaktier kan tabe pa vaerdien af disse aktiver.

ESOP kombineret med elementer af direkte individuelt aktieejerskab er ret udbredt i USA i form af
KSOPs. En anden hybrid er det sakaldte ESOP-erativ, der kombinerer den demokratiske styrings-
struktur i et kooperativ og skattefordelene ved et ESOP (https://medium.com/fifty-by-fifty/the-esop-
erative-daaa98c1174f).

En anden mulighed ville vaere at kombinere en EOT og en ESOP. Efter den britiske model kunne EOT
have majoriteten og ESOP den resterende del af ejerskabet. Den samlede gruppe af forvaltere kunne
kontrollere selskabets bestyrelse, og ESOP-delen kunne give medarbejderne mulighed for
individuelle aktier. (Lovgivningen kunne tillade en fuld integration — én fond, som inden for visse
graenser kunne opdele retten til overskud og formue i en kollektiv del og en individuel del). En model
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med et dominerende EOT-element kunne kombinere fordelene ved langsigtet stabilitet for
medarbejdernes ejerskab og samtidig give medarbejderen en vis mulighed for kapitalgevinster og
gget formue, men ikke muligheden for at seelge virksomheden og kapitalisere de kollektive reserver.

3.3 Udvikling af medarbejderejerskab i Danmark baseret pa flere modeller

Pa det danske marked for lejligheder har vi socialt boligbyggeri med boliger til leje, vi har
andelsboliger, og vi har individuelt ejede lejligheder med en ejerforening til at varetagelse af felles
opgaver. Der er fordele og ulemper ved alle modellerne. Disse modeller eksisterer side om side, med
seerlige regler og saerlig beskatning — en hat passer ikke til alle. Denne situation kan ikke overfgres til
den mulige fremtidige situation for medarbejdereje, men der er paralleller vedrgrende lighed,
demokratisk styring, muligheder for kapitalgevinster og forskellige skattefordele.

Det bgr veere muligt at veelge mellem alle tre modeller og endda lave nogle kombinationer. Pa denne
made kan der ske en tilpasning til forskellige situationer, til forskellige preeferencer hos
medarbejderen og forskellige ideer fra nuveerende ejere, som overvejer at overdrage deres
virksomhed til medarbejderne. Modellerne skal kunne passe til forskellige typer virksomheder med
varierende stgrrelse, kapitalintensitet, kapitalbehov osv. For alle disse valg er der ikke én ideel model.

Alle tre modeller bgr vaere mulige.
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