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Managementsamenvatting

Medewerkersparticipatie is in Nederland een betrekkelijk onbekend fenomeen. Recent is er
meer aandacht voor gekomen in beleid. In het verlengde hiervan wil de Regionale
Ontwikkelingsmaatschappij in Utrecht (ROM Utrecht Region) verkennen op welke manier
medewerkersparticipatie in de regio Utrecht op dit moment gebruikt wordt door
ondernemingen, hoe het verder gestimuleerd kan worden, en wat de rol van de ROM hierbij
kan zijn. Met deze verkenning wordt invulling gegeven aan de Motie van de Provinciale Staten
‘Geef iedere Utrechter de kans op ondernemerschap’. Ten behoeve van het onderzoek zijn
zeven onderzoeksvragen opgesteld die in dit rapport worden beantwoord. We vatten
hieronder onze bevindingen samen.

1. Welke vormen van medewerkersparticipatie zijn er?
In ons onderzoek richten we ons op de vormen van medewerkersparticipatie die medewerkers
een daadwerkelijk belang in de onderneming geven. Het gaat hierbij om economisch eigendom
van aandelen, aandelencertificaten, stemrechtloze aandelen, aandelenopties, reguliere
aandelen en werknemerscoOperaties. Andere betalingsconstructies zoals bonussen,
winstdelingsregelingen en stock appreciation rights (SARs) zijn geen eigenvermogens-
instrumenten, en worden dus niet primair behandeld in dit rapport.

2. Wat zijn de effecten van medewerkersparticipatie op bedrijfsprestaties, economie en
samenleving?

Een overzicht van de wetenschappelijke literatuur laat zien dat de effecten van
medewerkersparticipatie veelal positief zijn. Medewerkersparticipatie wordt zelfs gezien als
aanjager van een nieuw soort, meer verbonden en verantwoordelijk kapitalisme. Zo kan
medewerkersparticipatie bijdragen aan de (intrinsieke, extrinsieke en instrumentele) motivatie
van medewerkers, en (indirect en direct) bijdragen aan de algehele prestaties en productiviteit
van een bedrijf. Ook kan medewerkersparticipatie op macroniveau bijdragen aan het creéren
van nieuwe bedrijven, lagere vermogensongelijkheid en een stabielere en weerbaardere
economie.

3. Hoe prevalent is medewerkersparticipatie in de regio Utrecht?

Een representatief survey onder 410 bedrijven in Nederland met 10-250 medewerkers toont
aan dat 11% een vorm van medewerkersparticipatie aanbiedt. In de provincie Utrecht is dat
9.4%. Dat wijkt niet significant af van het nationale gemiddelde. Deze bedrijven zien we met
name terugkomen in de Handel, Industrie, Informatie en Communicatie, Specialistische
Zakelijke Diensten en de Zorg. Ook zien we medewerkersparticipatie vaker bij grotere bedrijven
(50-250 medewerkers), en bij enerzijds startende bedrijven (0-5 jaar) en anderzijds oudere
bedrijven (11+ jaar). Medewerkersparticipatie is verder positief gerelateerd aan een
gemiddelde jaarlijkse omzetgroei van 0-10% over een periode van 3 jaar. Maar in het algemeen
wijken bedrijven met medewerkersparticipatie qua omzet- en fte-ontwikkeling niet erg af van
bedrijven zonder medewerkersparticipatie.

Als we kijken naar de specifieke vormen van medewerkersparticipatie, komen aandelen (34%)
en aandelenopties (31%) het vaakst voor. Participatieregelingen zijn vaak ofwel breed



%%% ldtr_echt_ School of Economics
niversity

toegankelijk, ofwel alleen voor het midden- en topmanagement—zeker als het om aandelen
of aandelenopties gaat. Deze twee vormen zien we verder veel onder bedrijven met 10-100
medewerkers. Certificaten zien we relatief vaker bij grotere bedrijven. Als we specifiek naar
aandelen en opties kijken, lijken opties vaker voor te komen bij jonge bedrijven (6-10 jaar) die
10-20% in fte’s zijn gegroeid en +20% in omzet in een periode van 3 jaar. Ook zijn deze
bedrijven vaker in Noord-Holland gevestigd en hebben ze een lichte voorkeur voor financiéle
waardecreatie ten opzichte van sociale waardecreatie. Dit beeld van bedrijven die opties
aanbieden als groeiende, innovatieve bedrijven komt overeen met de bevindingen uit de
literatuur. Aandelen, daarentegen, zijn gelinkt aan oudere (+11 jaar) en grotere (50-100
medewerkers) ondernemingen die zich minder vaak in de Randstad bevinden en minder vaak
brede participatieplannen aanbieden. Ook hebben ze geen uitgesproken standpunt
betreffende sociale of financiéle waardecreatie. Tot slot, geven bedrijven aan dat ze
medewerkersparticipatie met name zouden overwegen om de betrokkenheid van hun
medewerkers te vergroten. Redenen om geen participatieregeling te overwegen hebben te
maken met een gebrek aan informatie (33%) of omdat bedrijven het geen lange termijn
prioriteit vinden (37%).

4. Wat zijn goede voorbeelden van medewerkersparticipatie in de regio Utrecht?
De resultaten uit de enquéte hebben we meer uitgediept door 11 bedrijven en 2
dienstverleners op het gebied van medewerkersparticipatie te interviewen, die met name in
de provincie Utrecht zijn gevestigd. Grofweg vallen de bedrijven met medewerkersparticipatie
op te delen in twee (overlappende) categorieén: kennisintensieve bedrijven die zich meer op
financiéle waardecreatie richten en bedrijven die de nadruk leggen op sociale waardecreatie.

Voor de eerste categorie is de expertise van hun personeel cruciaal. Medewerkersparticipatie
wordt dan ook ingezet ten behoeve van het personeelswelzijn, met als uiteindelijke doel de
bevordering van bedrijfsprestaties. Participatieregelingen zijn vaker getrapt en
zeggenschapsrechten worden soms losgekoppeld. Een subset kennisintensieve bedrijven zijn
de snelle groeiers. Zij zetten met name aandelenopties in om het beste talent aan te trekken
en toch strak financieel beleid te voeren. Binnen deze subgroep zien we oud-medewerkers
herinvesteren in nieuwe bedrijven met door participatie verdiend kapitaal. Ook lijken
investeerders meer belang te hechten aan medewerkersparticipatie bij hun portfoliobedrijven.
Uitdagingen zijn onder andere de belastingregels. In vergelijking met Europese landen zijn ze
gefragmenteerd, en niet competitief. Ook zijn de regels niet transparant, complex en worden
ze inconsequent geimplementeerd.

De tweede categorie bedrijven stelt sociale waardecreatie expliciet boven financiéle
waardecreatie. Medewerkersparticipatie is een manier om een eerlijkere welvaartsverdeling,
autonomie en samenwerking te realiseren—binnen en buiten het bedrijf. Additionele
structuren zijn opgezet om zeggenschap en inspraak in te bedden in de organisatie
(bijvoorbeeld via meerjaarlijkse vergaderingen, stemplatforms, en een gekozen
vertegenwoordiging van de werknemers). Organisaties zijn vaak plat, transparant en informeel.
Uitdagingen zijn het balanceren van inspraak en efficiéntie, medewerkers betrekken en
expertisegebrek.
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De voordelen van medewerkersparticipatie die bedrijven noemen zijn: medewerkers voelen
zich betrokken, gewaardeerd en gezien en daardoor gestimuleerd. Ook trekt participatie hun
belangen gelijk met die van het bedrijf en vinden medewerkers beleggen leuk. Dat alles komt
ten goede van de productiviteit. Ook zijn medewerkers ondernemender.

5. Welke dienstverlening rond medewerkersparticipatie is er in de regio Utrecht?

Het type dienstverlening waar bedrijven gebruik van maken voor het implementeren en
onderhouden van medewerkersparticipatie is divers. Bedrijven beginnen vaak binnen hun
netwerk. Sommigen schakelen advies in van professionele dienstverleners. Verder zijn er
dienstverleners die de administratieve, juridische, fiscale, notariéle en boekhoudkundige kant
van medewerkersparticipatie regelen. Niet elke dienstverlening is even bekend met
medewerkersparticipatie. Dat is soms lastig en werkt vertragend. Ook de Belastingdienst is van
belang, samen met taxatiebureaus, voor het goedkeuren van het participatieplan. Naast de
externe  dienstverlening, moeten  bedrijven  veel intern  organiseren om
medewerkersparticipatie op te zetten. leder bedrijf doet dit een beetje anders. Sommige
bedrijven winnen advies in van professionele partijen of andere bedrijven in hun netwerk, en
ze kijken naar voorbeelden.

6. Hoe kan medewerkersparticipatie in de regio Utrecht gestimuleerd worden?

Het aanwakkeren van medewerkersparticipatie gaat om het wegnemen van obstakels en het
stimuleren van participatie. Obstakels zijn de informatievoorziening en obscure
belastingregels. Het stimuleren betreft het proactief voorlichten en ondersteunen van
bedrijven in het vinden van de juiste dienstverleners, rolmodellen en mentoren, alsook het
implementeren van participatieregelingen. Bijvoorbeeld via voorlichtingsdagen, trainingen, en
Q&A sessies en het breed delen van succesvolle voorbeelden. Ook zou
medewerkersparticipatie gestimuleerd kunnen worden door op nationaal en Europees niveau
belastingregels te herzien (in faveure van medewerkersparticipatieregelingen) en te
harmoniseren. Voor deze punten zou de ROM kunnen optrekken met andere partijen zoals
andere ROMs, de KVK, en Techleap.

7. Wat is de rol van de ROM Utrecht Region hierbij?

De ROM Utrecht Region kan een directe rol spelen in het voorzien van meer en betere
informatie over medewerkersparticipatie, eventueel in samenwerking met andere partijen.
Ook kan de ROM Utrecht Region bemiddelen met de (regionale vertegenwoordiging van de)
Belastingdienst over de transparantie van waardebepalingsmethodes onderliggend aan de
eventuele goedkeuring van de fiscus van de participatieregeling. De ROM Utrecht Region kan
medewerkersparticipatie stimuleren door portfoliobedrijven proactief voor te lichten en te
ondersteunen door als broker op te treden tussen dienstverleners, rolmodellen en mentoren,
en zich te richten op trainingen, voorlichtingsdagen, etc. Dit kan in samenwerking met
bestaande dienstverleners. De ROM Utrecht Region kan zich ook aansluiten bij andere partijen
met een interesse en belang in de bevordering van medewerkersparticipatie, zoals de andere
ROM’s, Techleap en de Dutch Startup Association, om zo op nationaal niveau
medewerkersparticipatie te stimuleren.
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Introductie

Medewerkersparticipatie is in Nederland een relatief onbekend fenomeen. Onbekend maakt
onbemind, en dat is in het kader van medewerkersparticipatie onterecht. Er is veel
internationaal onderzoek dat meerdere voordelen van medewerkersparticipatie voor
medewerkers, ondernemingen en de economie aantoont. Medewerkersparticipatie wordt
zelfs gezien als een aanjager van een nieuw soort, meer verbonden en verantwoordelijk
kapitalisme. * Medewerkersparticipatie kan medewerkers nauwer betrekken bij hun
organisatie, talent aantrekken, bedrijfsprestaties verbeteren, een gelijkere vermogens-
verdeling realiseren, en economische groei stimuleren en breder verdelen.? In de Verenigde
Staten (VS) nemen 14 miljoen werknemers deel aan een employee stock ownership plan (ESOP)
en hebben 36% van de werknemers aandelen(opties) in hun (beursgenoteerde en niet-
beursgenoteerde) bedrijven.? In Europa is dat 4 tot 20% van de werknemers, en in Nederland
was dat in 2013 slechts 6.7%.% Recent onderzoek van Index Ventures laat wel een stijging zien
onder Europese meer volwassen startups: in 2017 had 12% medewerkersparticipatie, versus
16% in 2023.°

Er is recent meer (beleids)aandacht voor medewerkersparticipatie gekomen in Nederland—
hoewel met name gericht op een kleine groep startups en scaleups. Zo hebben
belangenorganisaties, ondernemers en investeerders meermaals gepleit voor aanpassingen in
de regelgeving ter bevordering van medewerkersparticipatie.® En het kabinet heeft besloten
om het moment waarop belasting wordt geheven op aandelenopties vanaf 2023 te
veranderen.” Doel is om de regels beter aan te laten sluiten op het gebruik van deze vorm van
medewerkersparticipatie door startende bedrijven.® In het verlengde van deze ontwikkelingen
wil de Regionale Ontwikkelingsmaatschappij in Utrecht (ROM Utrecht Region) verkennen hoe
medewerkersparticipatie in de regio Utrecht gestimuleerd wordt en kan worden ingezet door
een brede groep bedrijven, en wat de rol van de ROM hierbij kan zijn. Met deze verkenning
wordt invulling gegeven aan de Motie van de Provinciale Staten ‘Geef iedere Utrechter de kans
op ondernemerschap’.

Ten behoeve van het onderzoek zijn zeven onderzoeksvragen opgesteld:
1. Welke vormen van medewerkersparticipatie zijn er?
2. Wat zijn de effecten van medewerkersparticipatie op bedrijfsprestaties, economie en
samenleving?

3. Hoe prevalent is medewerkersparticipatie in de regio Utrecht?
4. Wat zijn goede voorbeelden van medewerkersparticipatie in de regio Utrecht?
5. Welke dienstverlening rond medewerkersparticipatie is er in de regio Utrecht?
6. Hoe kan medewerkersparticipatie in de regio Utrecht gestimuleerd worden?
7. Watis de rol van de ROM Utrecht Region hierbij?

Relevantie

Uit eerder onderzoek komt naar voren dat tussen de circa 2% en 6.7% van de bedrijven in
Nederland een vorm van medewerkersparticipatie aanbiedt.? Wanneer deze cijfers vergeleken
worden met het buitenland, blijkt dat medewerkersparticipatie relatief weinig voorkomt in
Nederland. De context waarin een bedrijf opereert—van belastingregels tot de waardering van
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ondernemerschap— beinvloedt welke vormen van medewerkersparticipatie prevaleren en
wat hun bredere impact is. Maar hoe Nederland er precies voorstaat, is onduidelijk.
Representatief onderzoek is gedateerd,® focust zich op grotere bedrijven,!! verschaft slechts
beperkt inzicht in het gebruik van (verschillende vormen van) medewerkersparticipatie,*? of
spitst zich niet toe op de totale bedrijvenpopulatie in Nederland. Om licht te schijnen op de
Nederlandse situatie, en waar mogelijk specifiek de Utrechtse context, kijkt dit onderzoek naar
de vormen van medewerkersparticipatie die in Nederland bestaan, en hun effecten op
bedrijfsprestaties, de economie en de samenleving.

In eerste instantie worden de verschillende medewerkersparticipatievormen in Nederland
omschreven (onderzoeksvraag 1). Daarna wordt de wetenschappelijke literatuur over de
effecten van medewerkersparticipatie samengevat (2). In de volgende hoofdstukken wordt
bezien hoe prevalent medewerkersparticipatie is in Nederland en Utrecht specifiek (3); worden
specifieke voorbeelden aangehaald (4); en wordt de dienstverlening die bestaat voor
medewerkersparticipatie geanalyseerd (5). Het rapport wordt afgesloten met advies
betreffende de stimulering van medewerkersparticipatie (6) en de rol van de ROM Utrecht
Region hierin (7).
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1. Vormen van medewerkersparticipatie in Nederland

Medewerkersparticipatie omvat alle instrumenten die medewerkers een vorm van
eigenaarschap bieden van het bedrijf waarbij zij werken. Daarmee onderscheidt
medewerkersparticipatie zich onder meer van winstdelingsregelingen, bonusconstructies en
virtuele aandelen. Deze regelingen bieden medewerkers namelijk geen eigenaarschap. Er zijn
twee hoofdvormen van medewerkersparticipatie:
e (CooOperaties van medewerkers, waarbij de medewerkers gezamenlijk eigenaar zijn van
het bedrijf.
e Bedrijven met aandelen van medewerkers, waarbij de medewerkers in meer of
mindere mate economische rechten en zeggenschapsrechten hebben.

De tweede hoofdvorm kan worden onderverdeeld in de volgende categorieén:*3
e Economisch eigendom van aandelen
e Aandelencertificaten
e Stemrechtloze aandelen
e Aandelenopties
e Reguliere aandelen

Naast deze hoofdvormen bestaan er ook nog winstdelingsregelingen en virtuele aandelen, ook
wel bekend als phantom shares of stock appreciation rights (SARs). Deze vormen van
medewerkersparticipatie hebben niet onze primaire focus omdat ze niet vertalen in het
hebben van een daadwerkelijk belang in het bedrijf voor de medewerker. Maar we bespreken
ze aan het einde van dit hoofdstuk kort. Verder wordt medewerkersparticipatie vaak
besproken in de context van een besloten vennootschap (BV) met werknemers in loondienst
bij een startup, scaleup® of het MKB in het algemeen. Wat voor soort medewerkersparticipatie
wordt gekozen, voor welke medewerkers het toegankelijk is, of deelname vrijwillig of verplicht
is, en hoe de kosten worden verdeeld, kunnen ondernemers vastleggen in een aandelenplan,
eventueel in afstemming met adviseurs en de Belastingdienst.

Cooperatie

Er zijn ondernemers-, multistakeholder-, consumenten- en werknemerscodperaties. > In de
context van medewerkersparticipatie is de laatste variant relevant. Medewerkers die
deelnemen aan het aandelenplan worden lid van de codperatie. De coOperatie wordt door een
deel van de leden bestuurd en vertegenwoordigd de medewerkers in de AVA.'® Inspraak
(zogenaamde voice'’) van medewerkers (die ook lid zijn van de codperatie) speelt een grote
rol.

Onder andere hoeveel medewerkers lid worden van de coOperatie, wat de rol van de
coOperatie is en wat het gewicht is van de codperatie in de AVA (naar rato van investering)
verschilt per onderneming. Omdat leden van de werknemerscodperatie met een belang in de
onderneming vertegenwoordigd worden door de cooOperatie in de AVA, lijkt de
werknemerscooperatie een beetje op aandelencertificaten (zie hieronder).
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Economisch eigendom van aandelen

Een relatief makkelijke wijze waarop werknemers eigenaarschap kunnen verkrijgen van de
onderneming waarvoor zij werken, is via het economisch eigendomsrecht van aandelen. Deze
constructie is gebaseerd op een splitsing van de rechten die ontleend kunnen worden aan
aandelen in een vennootschap: enerzijds juridische of zeggenschapsrechten (bijvoorbeeld
stemrecht en vergaderrecht) en anderzijds economische rechten (winstrechten zoals
dividend). Economisch eigenaarschap houdt in dat de juridische eigenaar van een set aandelen
afspreekt met de werknemer dat de werknemer alle rechten en plichten draagt met betrekking
tot het economische belang van de aandelen. Dus, de ondernemer houdt de juridische rechten
van de aandelen en mag onder andere stemmen in de algemene vergadering van
aandeelhouders (AVA), en de werknemer de krijgt de economische rechten en ontvangt
bijvoorbeeld dividend van de ondernemer of direct vanuit de BV.8

Economisch eigendom is een afspraak met de juridische eigenaar van de aandelen, geen in de
wet vastgelegd begrip—in tegenstelling tot de hieronder besproken (certificaten van)
aandelen.'® Dat betekent dat de overdracht van het economische eigendom van aandelen
makkelijk via een onderhandse akte, zonder notaris, kan plaatsvinden. Het betekent ook dat
bij overlijden van de juridische eigenaar van de aandelen of bij faillissement de werknemer niet
formeel aanspraak blijft maken op de economische rechten van de aandelen. Door extra
afspraken te maken in de koopovereenkomst kan dergelijk risico verlicht worden. Bijvoorbeeld
door in het geval van faillissement een zeer hoge boete te leggen op beslaglegging van de
economische rechten van de aandelen. Tevens kunnen afspraken gemaakt worden over
beéindiging van de overeenkomst bij vertrek van de werknemer of bij een exit. Belasting wordt
in box 2 of 3 betaald.?®

Aandelencertificaten

Net zoals bij economisch eigendom van aandelen, maken aandelencertificaten gebruik van de
splitsing die gemaakt kan worden tussen de zeggenschapsrechten en economische rechten die
aandelen met zich meebrengen. Aandelencertificaten (share certificates, ook wel depository
stock of stock receipts) bieden de werknemer alleen economische rechten. De aandelen
worden namelijk in een stichting geplaatst waarvan het bestuur zeggenschapsrechten over de
aandelen uitoefent. Zo’n stichting heet een Stichting Administratiekantoor (STAK). De STAK kan
slechts een klein percentage van de aandelen in handen hebben, maar dat hoeft niet. Hiermee
kan de mate van zeggenschap van werknemers variéren. Het bestuur van de STAK kan bestaan
uit de directeur-grootaandeelhouder (DGA) en/of de CEO van het bedrijf en/of
sleutelwerknemers. In de statuten van de STAK kunnen afspraken gemaakt worden over de
bevoegdheden, opvolging en benoeming van het bestuur, alsook of certificaathouders aan
vergaderingen mogen deelnemen, wanneer certificaten verhandeld kunnen worden, en of
aandelencertificaten bij vertrek van een medewerker ingeleverd dienen te worden.
Aandelencertificaten worden vanaf 5% belast in box 2, daaronder in box 3.%! Als de aandelen
niet op kasbasis (op het moment van betalen) presteren, kan de belastingdruk onder box 3
relatief hoog zijn.?? Aandelencertificaten komen vaak voor in Nederland, maar zijn vrijwel
onbekend in het buitenland.?? De zeer populaire Amerikaanse variant van aandelencertificaten
zijn ESOPs.

10
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Stemrechtloze aandelen

Sinds de invoering van de Wet vereenvoudiging en flexibilisering BV-recht in 2012 kunnen
stemrechtloze aandelen uitgegeven worden, alsook aandelen met meervoudig of beperkt
stemrecht. Stemrechtloze aandelen bieden de aandeelhouder economische rechten én
vergaderrecht (in tegenstelling tot economisch eigendom van aandelen), maar geen
stemrecht. Voor bijvoorbeeld externe financiers zijn stemrechtloze aandelen een manier om
beperkte controle op hun investering te behouden.?*

Een set aandelen moeten statutair als stemrechtloos worden geoormerkt voor hun uitgifte.
Aandelen kunnen alleen met terugwerkende kracht als stemrechtloos aangemerkt worden als
alle aandeelhouders op wie en dergelijke verandering betrekking zou hebben ermee
instemmen. De statuten moeten hierop worden aangepast. Stemrechtloze aandeelhouders
zijn beschermd tegen afbreuk van winstrechten, behalve als hiervoor statutair uitzonderingen
gemaakt zijn. Tevens moet bij een exit vastgelegd worden wat de consequenties zijn voor
stemrechtloze aandeelhouders, inclusief eventuele schadeloosstelling. Stemrechtloze
aandelen kunnen niet onderhands, zonder notariskosten, overgedragen worden zoals
aandelencertificaten. Bij stemrechtloze aandelen kan eerder sprake zijn van een aanmerkelijk
belang.?® Belasting wordt dan in box 2 geheven in plaats van box 3.%°

Aandelenopties

Aandelenopties?’ bieden werknemers het recht om aandelen in de onderneming te kopen (call
optie) tegen een vooraf vastgestelde uitoefenprijs (exercise price, ook wel strike price of grant
price) tijdens een vooraf vastgestelde periode die volgt op een wachttijd (vesting period).
Wanneer de marktwaarde van de aandelen hoger is dan de uitoefenprijs, kan de werknemer
besluiten zijn opties uit te oefenen, en dus de aandelen met ‘korting’ te kopen en eventueel
aansluitend te verkopen. Per contract kunnen additionele voorwaarden opgesteld worden.
Bijvoorbeeld betreffende de vesting period, het getrapt uitgeven van opties, het verplicht
verkopen van de aandelen aan een investeerder bij een exit, of annulering van
aandelenoptierechten bij vertrek van de medewerker. Mochten de verkregen aandelen na
uitoefening van de opties de werknemer bepaalde rechten bieden (bijvoorbeeld stemrecht of
winstrecht), dienen aandelenopties uitgegeven te worden samen met een
aandeelhoudersovereenkomst die in werking treedt bij uitoefening.

Vanaf 1 januari 2023 kunnen werknemers kiezen wanneer zij (box 1) belasting betalen over
hun aandelenopties: bij uitoefening van de opties, ofwel wanneer de aandelen verhandelbaar
zijn.?® Zeker voor beginnende bedrijven kan de laatste mogelijkheid uitkomst bieden. Het kan
namelijk voorkomen dat bij uitoefening van de optie de aandelen nog niet verhandelbaar zijn.
Men heeft dus niet direct toegang tot liquide middelen met aanschaf van de aandelen.
Belasting betalen wordt dan lastig voor werknemers met minder financiéle reserves. De
aandelen waarover de werknemer na uitoefening van de opties beschikt worden in box 2 of
box 3 belast.?
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Aandelen

Het verschaffen van aandelen aan medewerkers biedt hen zowel zeggenschapsrechten als
economische rechten. Bijvoorbeeld naar rato stemrecht in de AVA en het recht op dividend en
winst bij verkoop van de aandelen (capital gains). Wanneer meer dan 10% van de aandelen in
handen van een werknemer of meerdere werknemers samen is, hebben zij toegang tot de
enquéteprocedure.® Aandelen worden vaak enkel verleent aan sleutelwerknemers.3! Temeer
omdat het eigenaarschap van aandelen in zichzelf niet verbonden is aan individuele
werkprestaties, hoewel bedrijfsprestaties als uitkomst van individuele inzet wel invloed
hebben op de waarde van de aandelen en dividenduitkeringen.

Voor uitgifte en verhandeling van de aandelen onder werknemers is een notaris nodig.
Afspraken kunnen gemaakt worden over de momenten waarop aandelen verhandeld mogen
worden. De aandeelhouders worden geregistreerd in het aandeelhoudersregister. De kosten
die daarbij komen kijken—mits anders afgesproken—liggen bij de werkgever. De werknemer
betaald normaliter (een gereduceerde prijs) voor de aandelen. Over het vermogen dat de
werknemer in handen heeft met de aandelen wordt belasting geheven in box 2 of 3.32

Over alle hierboven besproken vormen van medewerkersparticipatie waarin de werkgever
aandelen met korting of zonder tegenprestatie®? verkoopt aan diens medewerkers, moet de
werkgever loonbelasting betalen. Dit wordt namelijk gezien als loon in natura. De loonbelasting
kan oplopen tot 49,5%. Afhankelijk van de gekozen bedrijfsvorm en voorkeuren van de
werkgever (en werknemer) kunnen verschillende constructies bedacht worden betreffende
de loon in natura—bijvoorbeeld qua hoogte van de korting of het niet overhevelen van de
loonbelasting op de werknemer (wat weer een korting in zichzelf is).34

Een belangrijke noot bij het bovenstaande is dat zelfs als het de intentie is om de aandelen
voor een realistische prijs aan werknemers te verkopen, de Belastingdienst deze waardering te
laag kan vinden. Het standpunt van de fiscus is dan dat de medewerkers een korting hebben
ontvangen voor hun aandelen, waarop loonbelasting geheven dient te worden. Om
onduidelijkheid en onenigheid te voorkomen worden medewerkersparticipatietrajecten vaak
in afstemming met de Belastingdienst opgezet. Onafhankelijke taxatiebureaus kunnen daar
ook aan te pas komen. Eén van de manieren waarop de waarde van het bedrijf vastgesteld kan
worden is via de Discounted Cashflow (DCF) methode.3?

SARs en winstdelings- en bonusconstructies

Tot slot, zoals hierboven al aangegeven, onderscheidt medewerkersparticipatie zich van
andere betalingsconstructies zoals bonus- en winstdelingsconstructies en virtuele aandelen.

Virtuele aandelen—ook bekend als spookaandelen (phantom shares) of stock appreciation
rights (SARs)—zijn regelingen waar de waarde van een bonus is gekoppeld aan de
waardeontwikkeling van een aandeel in de onderneming. De medewerker maakt geen
aanspraak op de aandelen. Maar SARs plaatsten wel de belangen van het bedrijf en van de
medewerker meer op één lijn: als het goed gaat met het bedrijf, ontvangt de medewerker een
hogere bonus. Daarmee lijken ze meer op de hierboven beschreven vormen van
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medewerkersparticipatie dan bijvoorbeeld winstdelingsconstructies. Omdat SARs geen
daadwerkelijk belang in het bedrijf vertegenwoordigen, worden ze in box 1 belast. 3°

Winstdelingsregelingen en andere bonusconstructies belonen medewerkers op basis van
bepaalde key performance indicators (KPI). Ook kunnen ze bijvoorbeeld worden ingezet om
talent aan te trekken en te behouden. Dergelijke regelingen zijn geen
eigenvermogensinstrumenten maar regelingen waarbij het recht op een cash bonus
contractueel wordt vastgelegd. Inkomstbelasting (box 1) wordt dan ook pas betaald wanneer
de bonus uitbetaald wordt. Wanneer een werknemer vertrekt vervallen alle rechten
verbonden aan de clausule.
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2. Effecten van medewerkersparticipatie

Er is veel internationaal onderzoek naar de effecten van medewerkersparticipatie op
medewerkers, ondernemingen en de economie. De gevonden effecten zijn veelal positief.
Medewerkersparticipatie wordt zelfs gezien als een aanjager van een nieuw soort, meer
verbonden en verantwoordelijk kapitalisme.3’ Opgemerkt moet worden dat het meeste
onderzoek naar de effecten van medewerkersparticipatie uit de VS komt. In deze rapportage
wordt waar mogelijk ook inzichten uit Europese en in het bijzonder Nederlandse studies
besproken.

Medewerkersparticipatie en prestaties van medewerkers

Medewerkersparticipatie kan worden ingezet voor het aantrekken en behouden van
medewerkers. Internationaal onderzoek laat zien dat medewerkersparticipatie het
personeelsverloop en verzuim reduceert, de loyaliteit en het werkplezier van medewerkers
verhoogt, en er toe leidt dat medewerkers zich meer inzetten. Mits medewerkersparticipatie
wordt gecombineerd met (a) high-performance work policies (bijvoorbeeld wat betreft
betrokkenheid stimuleren, trainingen voorzien en baanzekerheid bevorderen), (b) beperkte
supervisie, en (c) een vaste beloning op of boven marktniveau.3®

In de literatuur worden drie mechanismen geidentificeerd die ervoor kunnen zorgen dat
medewerkersparticipatie uitmondt in verhoogde prestaties van werknemers: intrinsieke,
extrinsieke en instrumentele motivatie.3® Het intrinsieke motivatie model gaat ervan uit dat
medewerkersparticipatie inherent bijdraagt aan medewerkersprestaties. Het extrinsieke
motivatie model stelt dat medewerkersprestaties worden verhoogt door de financiéle beloning
die medewerkersparticipatie brengt. Volgens het instrumentele motivatie model is de grotere
invloed van medewerkers door medewerkersparticipatie doorslaggevend.

Wat betreft intrinsieke motivatie, worden prestaties verbeterd doordat werknemers zich
identificeren met (de doelen) van het bedrijf*® en een veiligheidsnet en reciprociteit ervaren.*!
Hoewel medewerkersprestaties negatief beinvloed kunnen worden wanneer medewerkers
maar beperkt kunnen meebeslissen over het bedrijf.*? Dit laatste slaat dan ook met name op
aandelenopties, omdat medewerkers geen werkelijke aandelen bezitten.*3

De resultaten zijn gemengd betreffende extrinsieke motivatie.** Verschillende, primair VS-
georiénteerde, studies vinden dat de financiéle prikkels van medewerkersparticipatie een
positief effect hebben op werkplezier, toewijding, en productiviteit, en lijkt het
personeelsverloop te verminderen.*> Daarbij lijkt medewerkersparticipatie niet als substitutie
van loon te worden ingezet, wat de financiéle prikkels vergroot.*® Aan de andere kant, betaalt
medewerkersparticipatie zich in bepaalde gevallen pas uit bij vertrek van de medewerker?’ en
leidt het niet altijd tot een welvaartstoename voor medewerkers of reductie van ongelijkheid.*®
Ook kan voor specifiek aandelenopties de reductie in personeelsverloop slechts tijdelijk zijn—
totdat de wachttijd verbonden aan de opties verstreken is.*® Voorts, kan een free riding effect
voorkomen: hoe groter het bedrijf, hoe minder medewerkers ervaren dat hun inzet de waarde
van het bedrijf, en dus hun beloning, beinvlioedt.”® Kleinere, transparantere bedrijven lijken
daardoor meer gebaat bij medewerkersparticipatie. >* Ook lijkt additioneel beleid op
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communicatie, management- en medewerkersbetrokkenheid®? en co-monitoring> belangrijk
voor het stimuleren van medewerkersprestaties via medewerkersparticipatie.

Aanzienlijk wat studies hebben voor de Amerikaanse en Europese context aangetoond dat
prestaties ook om instrumentele redenen bevorderd worden door medewerkersparticipatie.>
Medewerkers met een belang in hun bedrijf beslissen meer mee, ervaren meer autonomie en
betrokkenheid, genieten meer trainingen, ontvangen hogere beloningen en voordelen, en
hebben meer baanzekerheid en werkplezier.> Dit alles, omdat medewerkers overkoepelend
psychologisch eigenaarschap voelen.>® Vormen van medewerkersparticipatie met minder
eigenaarschap (bijvoorbeeld, aandelenopties) gaan dan ook samen met lagere tevredenheid
over inspraak, en percepties van het bedrijf als minder eerlijk en betrouwbaar.>’ Goede
communicatie, > high-performance policies en beperkte supervisie kunnen dergelijke
negatieve effecten mitigeren en positieve effecten verder versterken.>® Hoewel hogere
verzuimcijfers volgens sommige studies persisteren.®° Tevens kan aanvullend beleid inefficiént
zijn wanneer het primaire doel van medewerkersparticipatie het aantrekken en behouden van
talent is, zoals bij aandelenopties.®!

Medewerkersparticipatie en bedrijfsprestaties

Een recente meta-analyse van 102 studies over de effecten van medewerkersparticipatie en
bedrijfsprestaties, concludeert dat medewerkersparticipatie een relatief klein, maar positief
en statistisch significant effect heeft op bedrijfsprestaties.®? Deze resultaten gelden voor
verschillende bedrijfsprestatiematen (efficiéntie en groei), verschillende typen bedrijven
(zowel beursgenoteerd als private ondernemingen—ongeacht bedrijfsgrootte), en voor
verschillende vormen van medewerkersparticipatie.

De eerder besproken effecten van medewerkersparticipatie op de prestaties van medewerkers
kunnen indirect bijdragen aan de algehele prestaties en productiviteit van het bedrijf. Een lager
personeelsverloop maakt bijvoorbeeld (lange termijn) investeringen menselijke kapitaal
makkelijker. En een grotere betrokkenheid op de werkvloer kan de sociale cohesie in een
bedrijf bevorderen en leiden tot meer of beter geleverd werk.® Verschillende onderzoeken
tonen aan dat werknemers meer suggesties doen in bedrijven met medewerkersparticipatie,
wat innovatie ten goede kan komen.®* Bij middelgrote en grote beursgenoteerde bedrijven in
de VS leidt medewerkersparticipatie dan ook tot meer patentaanvragen.®® En in Taiwan zien
Chen en Huang (2006) hogere O&O uitgaven. Aandelenopties in het bijzonder bieden een
prikkel voor het nemen van risicovolle besluiten omdat ze werknemers behoeden voor
neerwaartse risico’s—wat tot meer innovatie leidt onder respectievelijk Amerikaanse en
Chinese bedrijven. ¢ Aandelenopties lijken verder vooral ingezet te worden voor het
aantrekken en behouden van talent,®’ wat indirect de innovatiekracht van bedrijven kan
bevorderen.

Voor het benutten van de positieve indirecte impact van medewerkersparticipatie op
bedrijfsprestaties, onderstreept onderzoek uit de VS, het Verenigd Konikrijk (VK) en Zuid-Korea
het belang van aanvullend management en personeelsbeleid. ®® Medewerkers moeten
voldoende ervaren dat zij meebeslissen, betrokken worden, trainingen aangeboden krijgen, en
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promotietrajecten kunnen aangaan.®® Echter, onderzoek uit het VK laat zien dat er een plafond
is: teveel inbreng van medewerkers kan tot inefficiénte besluitvorming leiden en de
bedrijfsproductiviteit verminderen.’® Ook laten verschillende studies zien dat met name
kleinere  bedrijven een indirecte  toename in  productiviteit zien  door
medewerkersparticipatie.”! In het bijzonder voor startups die aandelenopties aanbieden lijken
toenames in productiviteit primair indirect te zijn, als gevolg van veranderingen in de
bedrijfscultuur, het aantrekken en behouden van talent’? en investeringen in menselijk
kapitaal.”

Medewerkersparticipatie kan ook een direct positief effect hebben op bedrijfsprestaties en
productiviteit.”* Onderzoek uit de VS toont aan dat medewerkersparticipatie kan leiden tot
winsttoename,”® verhoging van de aandelenprijs’®*—met name voor risicovolle bedrijven—en
hogere omzet-, personeels- en brutowinstgroei.”” Zeker particuliere bedrijven zien toenames
in omzet- en personeelsgroei, alsook een hoger rendement en een grotere winstmarge.”®
Pugh, Oswald en Jahera (2000) vinden soortgelijke resultaten voor beursgenoteerde
ondernemingen maar alleen op de korte termijn. Onderzoek uit Europa toont eenzelfde
tendens. Nederlandse bedrijven met medewerkersparticipatie zien betere lange termijn
marktprestaties’® en vergelijkbare resultaten zijn gevonden onder Spaanse, Britse, Duitse,
Franse en Zweedse bedrijven.®9 Hoewel er ook uitzonderingen zijn. Poulain-Rehm en Lepers
(2013) meten voor 163 Franse bedrijven geen effect van medewerkersparticipatie op
marktwaardecreatie. Ook de literatuur over Japanse en Chinese bedrijven is niet volledig
eenduidig.?! Specifiek betreffende aandelenopties zien Braam en Poutsma (2015) slechts een
gemixte (soms negatieve) impact op de financiéle prestaties van Nederlandse
overheidsbedrijven en vinden Jones, Kalmi en Makinen (2010) geen invloed van
aandelenopties op bedrijfsproductiviteit. Sommige studies vinden alleen een positieve impact
op bedrijfsproductiviteit wanneer aandelenopties gereserveerd zijn voor het hogere
management.®? 0ok lijken met name kleine bedrijven de profiteren van aandelenopties.®3

Kijkend naar de bovengenoemde, overwegend positieve, indirecte en directe effecten van
medewerkersparticipatie op bedrijfsprestaties en productiviteit, is het niet verbazend dat
bedrijven die hun medewerkers een belang aanbieden ook grotere overlevingskansen blijken
te hebben.® Dit, alsook de bevinding dat bedrijven met medewerkersparticipatie grotere
werkzekerheid kennen, komt sterk naar voren in een uitgebreide studie naar Amerikaanse
bedrijven.® Zeker in tijden van crisis zijn dergelijke effecten belangrijk voor bedrijven®® en de
economie in den brede.® Hoewel er geen Europees onderzoek is naar de effecten van
medewerkersparticipatie op bedrijfsoverlevingskansen,®® blijkt uit onderzoek gedaan tijdens
de Covid-19 pandemie dat Oost-Europese bedrijven medewerkersparticipatie als manier zien
om werknemers te behouden, om zo crises door te komen.8 Een voorbeeld van hoe een
bedrijf in crisistijd kan overleven door medewerkersparticipatie is het Franse La Redoute. Door
digitalisering en de financiéle crisis dreigde het bedrijf in 2010 failliet te gaan. Hierop werden
medewerkers gevraagd aandelen te kopen. Zo’n 1000 medewerkers kozen ervoor dat te doen.
Inmiddels is de aandelenwaarde zo’n 1000 maal de oorspronkelijke waarde en ontvingen
aandeelhoudende medewerkers circa €100.000 .%°
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Medewerkersparticipatie en macro-economische prestaties

Naast de voordelen voor medewerkers en het bedrijf als geheel kan medewerkersparticipatie
bijdragen aan een beter ecosysteem voor ondernemerschap. Een ecosysteem voor
ondernemerschap omvat het geheel aan actoren en factoren dat op zo’n manier georganiseerd
wordt dat het productief ondernemerschap mogelijk maakt. °* Zoals besproken helpt
medewerkersparticipatie bedrijven in het aantrekken en behouden van talent en met de
bedrijfsvoering. Hierdoor wordt het starten en met name doorgroeien van een nieuw bedrijf
beter mogelijk gemaakt. Deze succesvolle startups kunnen vervolgens weer een belangrijke
aanjager voor daaropvolgende startups zijn.

Deze succesvolle startups kunnen een rolmodel zijn voor de nieuwe generatie ondernemers
en in die zin een cultuur van ondernemerschap creéren. Ook kan veel van het verdiende
vermogen en opgedane ervaring geherinvesteerd worden in het ecosysteem. Zo starten
succesvolle ondernemers vaak nieuwe startups, worden ze angels (informele investeerders) of
beginnen ze durfkapitaalfondsen.®? Dit proces heet entrepreneurial recycling en creéert een
positieve feedback loop van succesvolle startups naar de kwaliteit van het ecosysteem. In
Nederland is dit proces de afgelopen jaren flink op gang gekomen, waarbij succesvolle
ondernemers achter bedrijven als Adyen, Takeaway en Elastic volop in projecten van eigen
bodem investeren. Medewerkersparticipatie kan dit proces versterken door medewerkers
mee te laten profiteren van de groei van hen bedrijf, waardoor ook zij in staat worden gesteld
om te ‘recyclen’. Zo staan voormalig werknemers van Skype aan de basis van huidige successen
uit Estland als Bolt en Transferwise,?® en zit de ‘PayPal Maffia’ achter LinkedIn, Yelp en YouTube
en vele andere succesvolle startups. Het is wellicht niet geheel toevallig dat Estland met haar
zeer gunstige fiscale regeling omtrent aandelenopties inmiddels het Europese land is (op
Luxemburg na) met de meeste unicorns (zelfstandige, niet-beursgenoteerde jonge bedrijven
met een waarde van meer dan een miljard dollar) per capita.®*

Medewerkersparticipatie kan daarnaast bijdragen aan een lagere vermogensongelijkheid in
Nederland. Door te stimuleren dat bedrijven aandelen binnen bedrijven gelijker verdelen kan
daardoor de vermogensongelijkheid in Nederland als geheel worden gereduceerd. Critici van
medewerkersparticipatie vrezen dat medewerkersparticipatie salarissen vervangen en het
daardoor een financieel risico meebrengt.®> Het zou dan weliswaar vermogensongelijkheid
verminderen maar de algehele ongelijkheid onveranderd laten. Echter, uit onderzoek blijkt dat
salarissen gelijk blijven of zelfs stijgen bij bedrijven die gebruik maken van
medewerkersparticipatie.*® Medewerkersparticipatie vormt slechts een toevoeging op het
bestaande salaris, in plaats van deze te vervangen. Dit onderzoek focust zich daarbij wel op
bedrijfsbrede ESOPs, een vorm die vooral gebruikt wordt in de VS en dient als een fonds voor
werknemers. Het is goed mogelijk dat aandelenopties wel vaker dienen ter vervanging van
salaris, bijvoorbeeld in het geval van startups. Desalniettemin zal dit in geval van groei leiden
tot kleinere vermogensverschillen: als bij een beursgang van 100 miljoen euro 200
medewerkers (inclusief de oprichters) de helft van de aandelen in handen hebben (gemiddeld
elk 250 duizend euro), leidt dat tot een andere vermogensverdeling dan wanneer alleen de 2
oprichters de helft van de aandelen in handen hebben (elk 25 miljoen euro). Een ander,
kleinschaliger voorbeeld is wanneer een onderneming een secundary sale organiseert. Hierbij
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verkopen aandeelhouders (een deel van) hun aandelen aan een derde partij, waarbij de
opbrengsten naar de aandeelhouders in plaats van het bedrijf. Als medewerkers
aandeelhouders zijn, ontvangen zij dus de opbrengsten. ConvertKit, gevestigd in de VS, deed
dit in 2021. 25 medewerkers konden bijna $6.4 miljoen verdelen.®’

Tot slot, kan medewerkersparticipatie bijdragen aan een stabielere en weerbaardere
economie. Omdat medewerkersparticipatie, zoals hierboven besproken, de werkzekerheid en
overlevingskansen van bedrijven vergroot, kan ook op macroniveau medewerkersparticipatie
ervoor zorgen dat tijdens een crisis werkloosheid wordt gereduceerd en recessietendensen
teruggedrongen worden.%®
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3. Medewerkersparticipatie in Nederland

Vanuit het algemene beeld dat wij hierboven hebben geschetst zoomen we nu in op
Nederland, en specifiek Utrecht. Om de actuele Nederlandse situatie in kaart te brengen,
hebben we een representatief survey uitgezet onder 410 bedrijven. Die behandelen we in dit
hoofdstuk. Daarnaast hebben we interviews gehouden met 11 ondernemers en 2
dienstverlener (zie Tabel 4 en Appendix 5), die we in Hoofdstuk 4 bespreken. We hebben onze
initiéle bevindingen ook voorgelegd aan een klankbordgroep van experts en gespecialiseerde
dienstverleners op medewerkersparticipatie (zie Appendix 6). Zo geven we antwoord op de
resterende onderzoeksvragen in dit en het volgende hoofdstuk:

e Hoe prevalent is medewerkersparticipatie in de regio Utrecht?

e Wat zijn goede voorbeelden van medewerkersparticipatie in de regio Utrecht?

e Welke dienstverlening rond medewerkersparticipatie is er in de regio Utrecht?

e Hoe kan medewerkersparticipatie in de regio Utrecht gestimuleerd worden?

Prevalentie medewerkersparticipatie

Uit onze survey (zie Appendix 3) blijkt dat 11% van de bedrijven met 10-250 werknemers een
vorm van medewerkersparticipatie aanbiedt in Nederland. Van alle bedrijven in de provincie
Utrecht komt dat neer op 9.4%, wat niet statistisch significant afwijkt van het Nederlandse
gemiddelde. Op nationaal niveau komt onze surveycompositie overeen met nationale
statistieken (zie Appendix 4 voor een omschrijving van het survey design) betreffende
bedrijfsgrootte (10-250 medewerkers), vestigingen per provincie, en sector. We zien relatief
veel bedrijven met medewerkersparticipatie in de Handel, Industrie, Informatie en
Communicatie, Specialistische Zakelijke Diensten en de Zorg. De gemiddelde bedrijfsleeftijd is
43.7 jaar, waarbij de jongste bedrijven 1 jaar zijn, en het oudste 223 jaar. 9% van de bedrijven
in ons survey zijn in Utrecht gevestigd.

Medewerkersparticipatie algemeen

De prevalentie van medewerkersparticipatie varieert: van 0% in Overijssel naar 23.9% in
Flevoland (zie Grafiek 1). Wanneer we als uitgangspunt het uiterste van Overijssel nemen (met
geen medewerkersparticipatie), wordt de positieve relatie tussen medewerkersparticipatie en
de provincies Noord-Holland, Gelderland, Noord-Brabant en Zuid-Holland statistisch
significant. Er komt dus relatief meer medewerkersparticipatie voor in Noord- en Zuid-Holland,
Noord-Brabant en Gelderland.

Als we kijken naar de verdeling van bedrijven met en zonder medewerkersparticipatie per
sector, zien we ook variatie. Als ene uiterste heeft 29% van de bedrijven in de Informatie en
Communicatie sector een participatieregeling. Als andere uiterste heeft 0% van de bedrijven
in ons survey een participatieregeling in de categorie Overige Dienstverlening (zie Grafiek 2).
Als we deze laatste sector als uitgangspunt nemen, zien we een statistisch significante
positieve relatie tussen medewerkersparticipatie en de sectoren Gezondheids- en
Welzijnszorg, Industrie en Informatie en Communicatie.

19



Utrecht

University School of Economics

Grafiek 1

Medewerkersparticipatie per provincie
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Medewerkersparticipatie per sector
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Verder zien we dat relatief meer van de wat grotere bedrijven, tussen de 50 en 250
medewerkers, medewerkersparticipatie aanbiedt (zie Tabel 1 en Grafiek 3). Dit levert een
positieve licht significante relatie op.

Tabel 1%
Percentage
Totaal aantal Bedrijven Bedrijven met bedrijven met
Bedrijfsgrootte bedrijven zonder mdwp mdwp mdwp
10-20mdw 209 191 18 9%
20-50mdw 127 14 13 1%
50-100mdw 45 38 7 16%
100-150mdw 16 14 3 17%
150-200mdw 1 16%
200-250mdw 1 15%
Grafiek 3
Medewerkersparticipatie per bedrijfsgroottecategorie
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Voorts, zien we dat relatief meer startende bedrijven (0-5 jaar) en oudere bedrijven (+11 jaar)
medewerkersparticipatie aanbieden ten opzichte van volwassen bedrijven van 6-10 jaar oud
(zie Grafiek 4). De volwassen bedrijven als uitgangspunt nemend, vinden we hiervoor een
statistisch significante positieve relatie.
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Grafiek 4

Medewerkersparticipatie per leeftijdscategorie
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We hebben bedrijven ook gevraagd naar de gemiddelde ontwikkeling per jaar in fte (Grafiek 5)
en hun omzetontwikkeling (Grafiek 6) over de afgelopen 3 jaar. Als we dat uitsplitsen tussen
bedrijven die geen medewerkersparticipatie aanbieden en bedrijven die dat wel doen, zien we
dat het ongeveer gelijk opgaat qua fte-ontwikkeling. Qua omzetontwikkeling geven bedrijven
met medewerkersparticipatie relatief vaker aan dat ze 0-10% gegroeid zijn. We vinden
hiervoor een statistisch significante relatie.

Grafiek 5

FTE-ontwikkeling bij bedrijven met en zonder medewerkersparticipatie
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Grafiek 6

Omzetontwikkeling bij bedrijven met en zonder
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We hebben, tot slot, respondenten een extra vraag voorgelegd over de missie van hun bedrijf.
Namelijk, of ze zich konden vinden in de stelling dat ze sociale waardecreatie boven winst
stellen (Grafiek 7). We zien dat bedrijven met medewerkersparticipatie relatief vaker aangeven
dat ze het enerzijds ‘eens’ zijn met deze stelling, en anderzijds ‘mee oneens’. Tevens zeggen
deze bedrijven minder vaak dat ze ‘neutraal’ zijn of het niet weten. Hiervoor vinden we
statistisch significante relaties. Kortom: bedrijven met participatieregelingen lijken duidelijker
te zijn over waar ze voor staan, ofwel sociale waardecreatie, ofwel financiéle waardecreatie.

Grafiek 7

"voor mijn organisatie is het creéren van waarde voor de samenleving
belangrijker dan het creéren van financiéle waarde voor het bedrijf"
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Gebaseerd op het bovenstaande, is het interessant om preciezer te kijken naar welk type
medewerkersparticipatie aangeboden wordt, en hoe het zich relateert aan bedrijffsomvang,
groei, en aan welke medewerkers het wordt aangeboden. Zeker omdat we uit de literatuur
kunnen opmaken dat enerzijds jonge, snelgroeiende bedrijven medewerkersparticipatie
(voornamelijk in de vorm van aandelenopties) inzetten om bijvoorbeeld talent aan te trekken
en te behouden. Terwijl oudere bedrijven participatieregelingen zouden kunnen aanbieden om
zeggenschap en/of betrokkenheid van hun personeel te bewerkstelligen en/of te bestendigen
via aandelen(certificaten) of managementparticipatieplannen.

Opgemerkt moet worden dat we bij het inzoomen op specifieke vormen van
medewerkersparticipatie voorzichtiger moeten zijn met onze interpretaties. Op totaal niveau
is de survey representatief voor Nederland, maar conclusies kunnen minder hard gemaakt
worden wanneer het gaat om een kleinere subset respondenten.

Per type medewerkersparticipatie

Uitgesplitst naar de verschillende vormen van medewerkersparticipatie (zie Tabel 2), lijken
reguliere aandelen en aandelenopties het meest prevalent te zijn met respectievelijk 34% en
32%.190 12% van de bedrijven rapporteert een werknemerscodperatie te zijn, 11% biedt
economisch eigenaarschap van aandelen aan en 9% aandelencertificaten. Een paar bedrijven
bieden meerdere vormen van medewerkersparticipatie aan, waardoor het kan dat men op een
totaal van 48 komt bij het tellen van de verschillende participatietypen, versus 44 bedrijven die
een vorm van medewerkersparticipatie aanbieden. Uit latere gesprekken met experts kwam
naar voren dat het relatief hoge percentage economisch eigenaarschap van aandelen en het
lage percentage van aandelencertificaten niet volledig overeen leek te komen met wat zij in de
praktijk meemaken. Zij zien vaker certificaten. Echter, deze percentages kunnen komen omdat
we nu naar een subset van de respondenten kijken (degenen met medewerkersparticipatie).
Zoals gezegd, moet men bij uitsplitsing van de data iets voorzichtiger omspringen met
interpretaties. Voornamelijk de extremen verschaffen bruikbare informatie. Oftewel, men kan
uit Tabel 2 wel destilleren dat aandelen en aandelenopties vaak worden ingezet, en
stemrechtloze aandelen niet echt.

Tabel 2
Type Absolute aantal type Percentages type
medewerkersparticipatie medewerkersparticipatie medewerkersparticipatie

Reguliere aandelen 16 34%
Aandelencertificaten 5 9%
Stemrechtloze aandelen 1 2%
Economisch eigenaarschap 5 1%
Aandelenopties 16 32%
Werknemerscodperatie 6 12%
Totaal typen mdwp 48 100%

Totaal bedrijven met mdwp 44 -
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Van de bedrijven die medewerkersparticipatie aanbieden, zien we in Tabel 3 dat brede
regelingen voor alle medewerkers het vaakst voorkomen (38%), gevolgd door regelingen voor
het top management en/of bestuur (26%) en het middenmanagement (24%). 10% biedt een
participatieregeling aan het gros van haar medewerkers aan, behalve het ondersteunend
personeel. 2% doet het anders en laat het bijvoorbeeld afhangen van individuele
contractonderhandelingen. 3% van de bedrijven verschaft aan een combinatie van de
verschillende type medewerkers een participatieregeling.

Tabel 3
Type medewerkers Absolute aantal  Percentage type medewerkers
Top management/bestuur 12 26%
Middenmanagement n 24%
Alle medewerkers behalve ondersteunend 4 10%
Alle medewerkers 17 38%
Anders 1 2%
Totaal type medewerkers 46 100%

Als we het type medewerker relateren aan het type participatie waar zij toegang tot hebben
(Grafiek 8), zien we dat reguliere aandelen en aandelenopties veel worden aangeboden binnen
bedrijven met ofwel brede participatieregelingen, ofwel participatieregelingen voor het
midden- en topmanagement/bestuur. Sterker nog, we zien een statistisch significante relatie
tussen aandelenopties en participatieregelingen voor alle medewerkers en het
middenmanagement. Evident is dat binnen werknemerscooperaties participatie voor alle
medewerkers toegankelijk is (heel soms met uitzondering van ondersteunend personeel).
Sommige bedrijven bieden meerdere vormen van medewerkersparticipatie aan (5%), met
name bij regelingen die voor iedereen toegankelijk zijn of voor het middenmanagement.
Opvallend in Grafiek 8 is dat participatieregelingen voor de hogere managementlagen niet per
se alle rechten geassocieerd met aandeelhouderschap verschaffen: aandelencertificaten,
economisch eigenaarschap van aandelen, en aandelenopties komen best vaak voor bij het
midden- en topmanagement, terwijl die niet direct met zeggenschapsrechten komen.

We hebben ook gekeken naar hoe het type participatie verdeeld is over de grootte van de
bedrijven in onze survey (Grafiek 9). We zien dat aandelen, opties en werknemerscodperaties
bij alle grootteklassen voorkomen. Voor specifiek aandelen vinden we een licht positieve
relatie met bedrijven in de grootteklassen 10-100 medewerkers, en een negatieve relatie met
bedrijven in de categorie 100-150 medewerkers. Certificaten en combinaties van
medewerkersparticipatievormen komen bij de wat grotere bedrijven voor.
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Grafiek 8

Type participatie per type medewerkers
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Voorts, hebben we de relatie tussen aandelen en aandelenopties aan de ene kant, en fte- en
omzetontwikkeling aan de andere kant onderzocht. Dit levert een wat genuanceerd beeld op,
zeker wat betreft omzetontwikkeling. Er was één uitzondering: we vonden een statistisch
significante negatieve relatie tussen opties en krimp in fte’s (0-10%, 10-20%) en een
significante positieve relatie met 10-20% groei van fte’s. Opties lijken dus te worden ingezet
door bedrijven die over een periode van 3 jaar gegroeid zijn in hun aantal fte’s.
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Grafiek 9

Type participatie per bedrijfsgroottecategorie
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Tot slot, hebben we gekeken naar de relatie tussen enerzijds aandelen of opties, en anderzijds
een combinatie van de verschillende variabelen die we hierboven hebben besproken.
Aandelen lijken vaker voor te komen bij oudere (+11 jaar), grotere (50-100 medewerkers)
bedrijven met een niet zeer uitgesproken standpunt missie betreffende sociale of financiéle
waardecreatie. Tevens vertonen aandelen een negatieve relatie met de Randstad, de
financiéle/zakelijke dienstverleningssector, aanzienlijke fte-groei en omzetkrimp, en brede
participatieregelingen. Opties daarentegen zijn positief gerelateerd met jonge bedrijven (6-10
jaar), Noord Holland, 10-20% fte-groei en meer dan 20% omzetgroei, een lichte voorkeur voor
financiéle waardecreatie ten opzichte van sociale waardecreatie, en zeer brede
participatieregelingen. Geen relatie kon gevonden worden met bedrijfsgrootte en sector. Dit
beeld van bedrijven die opties aanbieden als groeiende, innovatieve bedrijven komt overeen
met de bevindingen uit de literatuur (zie Hoofdstuk 2, ‘medewerkersparticipatie en
bedrijfsprestaties’). We gaan in het volgende hoofdstuk dieper in op deze observaties.

Motivatie

Van de respondenten geeft 39% aan dat ze (een extra vorm van) medewerkersparticipatie
zouden overwegen. De redenen die men daarvoor geeft zijn uiteenlopend (Grafiek 10), hoewel
het gros (40%) zegt het te overwegen om de betrokkenheid van medewerkers te vergroten.
12% geeft aan medewerkersparticipatie te overwegen ten behoeven van het delen van
welvaart, en 10% voor het aantrekken van internationaal talent. Weinig respondenten willen
het inzetten voor het drukken van kosten (4%) of vrijmaken van kapitaal (2%).

Van de circa 61% bedrijven die geen medewerkersparticipatie aanbieden en dat ook niet
overwegen (Grafiek 11), geeft 37% aan het geen lange termijn prioriteit te vinden. 16% geeft
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een andere reden op, die vaak te maken heeft met het feit dat de respondenten geen eigenaar
waren en het dus niet hun verantwoordelijkheid vonden hierover na te denken. 14% weet er
te weinig van af, 4% weet niet waar ze zouden moeten beginnen en 15% weet niet waarom ze
geen participatieregeling zouden overwegen. Die laatste 3 categorieén lijken veel op elkaar en
als we ze samen voegen zou 33% van de bedrijven dus een tekort aan informatie over
medewerkersparticipatie ervaren. Als we dat uitsplitsen per provincie, zien we dat relatief veel
respondenten uit Overijssel, Noord-Holland, en Friesland aangeven een gebrek aan informatie
te ervaren. Scherper kijkend naar de significantie van deze relatie, vinden we die alleen voor
Noord-Holland, Zuid-Holland en Overijssel. Vergeleken met de rest van Nederland ervaren
bedrijven in deze provincies dus een groter gebrek aan informatie over
medewerkersparticipatie. In Utrecht lijken bedrijven dus wel iets van medewerkersparticipatie
te weten. Daartegenover staat dat we een statistisch significante positieve relatie vinden
tussen Utrecht en respondenten die de implementatie van medewerkersparticipatie teveel
moeite vinden of geen lange termijn prioriteit.

Grafiek 10

Motivatie voor het overwegen van medewerkersparticipatie
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Grafiek 11
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4. Medewerkersparticipatie in Utrecht

Om de vraag te kunnen beantwoorden wat goede voorbeelden van medewerkersparticipatie
zijn in en rondom de regio Utrecht, hebben we 11 bedrijven en 2 dienstverleners geinterviewd
en gevraagd naar hun ervaringen (zie Tabel 4 en Appendix 5). We hebben de bedrijven primair
geselecteerd op basis van hun diversiteit in plaats van representativiteit zoals bij de enquéte.
Dit hebben we gedaan om zo veel mogelijk verschillende ervaringen vast te leggen. Zo hebben
we gesproken met bedrijven die verschillende vormen van medewerkersparticipatie
aanboden, verschillende manieren hadden om participatie te implementeren en te gebruiken
of mobiliseren, en zich in verschillende stadia bevonden wat betreft de implementatie en uitrol
van participatie. Zo was één van onze gesprekspartners zich nog aan het oriénteren, terwijl een
andere onderneming was gestopt met medewerkersparticipatie. We hebben ook geprobeerd
verschillende typen bedrijven te spreken: kennisintensieve bedrijven versus bedrijven met
medewerkers met meer variatie in opleidingsniveau van hun medewerkers. Ook qua sectoren
hebben we geprobeerd diversiteit op te zoeken met bedrijven uit de zakelijke dienstverlening,
bouwnijverheid, groot- en detailhandel, en informatie en communicatie. Tot slot, kwamen veel
bedrijven uit de provincie Utrecht. Echter, we hebben ook bedrijven uit omliggende regio’s
gesproken. We lichten een paar opvallende thema’s en aansprekende voorbeelden uit.

Tabel 4
Type Toegang
Vestiging Sector Leeftild Medewerkers participatie participatie
Informatie en Aandelen en Alle
Amsterdam communicatie 4 circa 40 opties medewerkers
Advisering, onderzoek
en overige
specialistische
zakelijke
Amsterdam dienstverlening 23 circa 1500 N.v.t. N.v.t.
Advisering, onderzoek
en overige
specialistische
zakelijke
Arnhem dienstverlening 41 circa 36000 Geen N.v.t.
Advisering, onderzoek
en overige
specialistische Aandelen (zeer
zakelijke beperkt Alle
Deventer dienstverlening 77 circa 1500 certificaten) medewerkers
Winstdeling en Alle
Genemuiden Bouwnijverheid 98 circa 1800 certificaten medewerkers
Groot- en detailhandel;
Gilze reparatie van auto’s 3 circa15 Geen N.v.t.
Alle
Informatie en circa 10 medewerkers
Utrecht communicatie 9 (incl. zzp'ers) Aandelen (incl. zzp'ers)
Advisering, onderzoek
en overige
specialistische
zakelijke Alle
Utrecht dienstverlening 19 circa 20 Certificaten medewerkers
Advisering, onderzoek
en overige Alle
Utrecht specialistische 31 circa 70 Certificaten medewerkers
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zakelijke
dienstverlening
Advisering, onderzoek

en overige
specialistische
zakelijke Aandelen en Alle
Utrecht dienstverlening 17 circa 25 winstdeling medewerkers

Verhuur van roerende
goederen en overige

zakelijke Alle
Utrecht dienstverlening n circa 10 Aandelen medewerkers
Advisering, onderzoek
en overige
specialistische
zakelijke Alle
Wageningen dienstverlening 81 circa 1060 Certificaten medewerkers
Groot- en detailhandel; Alle
Zeist reparatie van auto’s 12 circa 110 Certificaten medewerkers

Wie, wat waarom, hoe

In lijn met wat we al voorzichtig zagen in de survey, kan de groep geinterviewde bedrijven—
ondanks enige overlap—opgesplitst worden in twee grote categorieén: kennisintensieve
bedrijven die zich meer op financiéle waardecreatie richten en bedrijven die de nadruk leggen
op sociale waardecreatie. De motivaties die deze twee groepen hebben om
medewerkersparticipatie aan te bieden zijn daardoor ook anders. En deze motivaties hebben
ook weer consequenties voor de manier waarop medewerkersparticipatie wordt ingericht.
Wanneer we een clusteranalyse doen op de interviewdata (zie Figuur 1), zien we een
genuanceerde tweedeling tussen het gebruik van enerzijds meer sociaal georiénteerde termen

” u

zoals “delen”, “gelijkheid” en “voice” (inspraak), en anderzijds winst of groei gefocuste termen

”

als “productiviteit”, “praktisch”, “talent”, en “waarderen en belonen” 101

Figuur 1
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Deze duale inzet van medewerkersparticipatie werd mooi uiteengezet door Bernardo
Eenkhoorn, lid groepsdirectie bij Breman, een bedrijf met een lange geschiedenis met
medewerkersparticipatie:

“Het is niet antikapitalistisch, het is ook niet
antisocialistisch, het zit er ergens tussenin hé? Dat hele
model.”

Eenkhoorn nuanceerde dit verder door de missie van het bedrijf als volgt te omschrijven:

“En de gedachte erachter is iets dieper dan alleen
medewerkersparticipatie, maar ook de gedachten dat de
aandeelhouder, zoals we dat in onze westerse wereld
kennen, dat die altiid maar alle macht heeft en alle winst
krijgt... Dat dat eigenlijk een systeem is wat niet in balans is.
Dus ook van vanuit de gedachte dat je vermogen en macht
niet teveel moet laten concentreren. Over tijd is er gepoogd
om een systeem neer te zetten [medewerkersparticipatie],
wat de macht meer verspreid en vermogen meer verspreid.
Want als je generatie op generatie op generatie dat blijft
concentreren, nou ja, dat zie je wel op sommige plekken wat
er dan gebeurt... Dat is uiteindelijk is dat niet goed voor de
maatschappij en vanuit die gedachte is ook gezegd, ja, weet

4

je...

Kennisintensieve bedrijven

Een aanzienlijk aantal van de geinterviewde bedrijven behoren toe aan wat we
‘kennisintensieve’ sectoren zouden noemen. Zij zijn adviesbureaus, accountancy kantoren,
advocatenbureaus, bedrijven in de financiéle en/of tech sector, etc. Dit komt ten dele overeen
met de bevindingen uit de survey, waarin medewerkersparticipatie relatief vaak gebruikt
wordt in onder andere de Informatie- en Communicatie sector. Deze kennisintensieve
bedrijven berusten bijna volledig op de expertise van hun medewerkers. Vrijwel alle
medewerkers zijn dan ook hoogopgeleid. Daarbij heeft een subset van deze bedrijven stevige
groeiambities en is in de afgelopen jaren ook flink gegroeid (veelal meer dan 20% per jaar over
de laatste drie jaar). Tegen die achtergrond komt medewerkersparticipatie naar voren.
Participatie is een manier om de kernpositie van bedrijfsprestaties te behouden en
tegelijkertijd het welzijn van medewerkers te waarborgen en versterken. Sommige bedrijven
linken de focus op medewerkerswelzijn aan een bredere sociale en duurzame missie die
geillustreerd wordt door B Corp certificering.1®2 Daarmee bestaat enige overlap met de
tweede categorie bedrijven.1%

Bij deze bedrijven zien we vaker dat de regelingen getrapt zijn: ze zijn niet (meteen) voor
iedereen toegankelijk en soms is participatie gelinkt aan het maken van promotie.
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Medewerkersparticipatie wordt zo ingebed in high performance policies. Een duidelijk
voorbeeld is de advocaat die partner wordt, oftewel aandeelhouder. Een dergelijke getrapte
structuur betekent vaak ook dat meerdere vormen van medewerkersparticipatie worden
aangeboden. Bijvoorbeeld reguliere aandelen in combinatie met opties of certificaten. Verder
zien we dat inspraak wat meer ingekaderd wordt ten behoeven van efficiéntie. Sommige
bedrijven hebben maar één vergadering per jaar, kiezen voor stemmen in plaats voor
overleggen, hebben een kleine STAK of een STAK met een klein belang in het bedrijf, of
koppelen de zeggenschapsrechten volledig los van de economische rechten—bijvoorbeeld via
aandelenopties of een winstdelingsregeling. Volgens experts, komt het relatief vaker voor dat
kennisintensieve bedrijven zeggenschapsrechten loskoppelen van economische rechten en
inperken—veelal via certificaten.

Maar het inperken van zeggenschap hoeft niet. Sommige kennisintensieve bedrijven denken
juist goed na over hoe ze zeggenschap waarborgen. Daarbij gaat zeggenschap niet altijd samen
op met het hebben van een belang. Een aantal bedrijven die we spraken hadden een
winstdelingsregeling met daarnaast verschillende manieren om zeggenschap in te bedden.
Bijvoorbeeld via meerjaarlijkse vergaderingen en stemrondes. Enkele geinterviewden
benoemen verder op dat de grootte van het bedrijf ook een rol speelt in het inkaderen van
inspraak: hoe meer mensen inwegen op een beslissing, hoe langer het duurt. Sommige
bedrijven kiezen er daarom voor om medewerkersgroei niet na te streven, om toch
uitgebreidere inspraak te kunnen blijven hanteren met bijvoorbeeld meerdere vergaderingen
per jaar waarin belangrijke besluiten overlegd worden. Zij blijven hangen rond de 20-30
medewerkers. Zo'n beperking blijkt overigens niet essentieel als efficiéntie op andere
manieren gewaarborgd wordt. Zo kiest één van de geinterviewde bedrijven voor een
participatieregeling waarin alle medewerkers reguliere aandelen kunnen aanschaffen en dus
welkom zijn op de jaarlijkse AVA. Efficiéntie wordt gegarandeerd door het bij één grote
vergadering te houden en in te zetten op stemmen. Inmiddels zijn meer dan 800 medewerkers
aandeelhouder.

Wanneer kennisintensieve bedrijven ervoor kiezen om naast het winstdelingselement van
medewerkersparticipatie in te zetten op inspraak, horen we vaker dat men aanloopt tegen de
volgende uitdagingen:

e Het formaliseren van inspraak is een iteratief en langdurig proces, dat enerzijds goed
afgestemd moet worden op de doelen van het bedrijf en aansluit op de medewerkers,
en anderzijds flexibel moet kunnen omgaan met ontwikkelingen van het bedrijf en de
medewerkers. Zo wijzen een aantal bedrijven op generatieverschillen waar rekening
mee gehouden dient te worden in het vormgeven van inspraak.

e Het blijkt soms lastig om medewerkers te motiveren actief inspraak te leveren en
verantwoordelijkheid te nemen voor het maken van belangrijke besluiten. Een wens
om leiderschap lijkt soms te bestaan, of men stelt zich—in de ogen van de gesproken
eigenaren/managementleden—wat passief op, en/of heeft geen interesse in het
doorspitten van financiéle stukken.
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Jonge snelgroeiende bedrijven

Jonge snelgroeiende (veelal kennisintensieve) bedrijven leunen enorm op het talent dat zij
inhouse hebben (en willen krijgen), én willen heel hard groeien. Dit vraagt efficiéntie en strak
financieel management—zeker als groeikapitaal van externe (durf) financiers komt. In de
beginfasen van dergelijke bedrijven is er veel onzekerheid en gebrek aan financiéle middelen,
terwijl de product- en businessmodelontwikkeling en validatie zo snel mogelijk moet gaan. Het
hebben van een klein, zeer talentvol en gedreven team is dan noodzakelijk om zo veel mogelijk
in te investeren in het bedrijf en snel te ontwikkelen. Zo’'n team krijgt men alleen bijeen
wanneer er iets tegenover de hoge werkdruk, grote risico’s en relatief lage salarissen staat. Dit
zijn vaak aandelenopties: ze bieden medewerkers een aanzienlijk upside potential op de lange
termijn voor een voordelige prijs (omdat de aandelen nog betaalbaar zijn), en geen downside
risk.

Eén van geinterviewden gaf aan te balen van het feit dat zij pas later een optieregeling hadden
ingezet, waardoor de aandelen al aanzienlijk duurder waren dan in het begin en medewerkers
niet maximaal konden meedelen in de waardestijging. Dat maximaal meedelen in de
waardestijging ontzettend belangrijk is voor niet alleen het bedrijf in kwestie maar het hele
ecosysteem, illustreerde een andere geinterviewde. Die had middels heel vroeg
aandeelhouderschap in een zeer snelgroeiende fintech startup een aanzienlijke hoeveelheid
kapitaal vergaard bij de IPO. Met dat kapitaal kon hij een nieuwe innovatieve startup beginnen
en zichzelf drie jaar geen loon uitkeren om al het opgehaalde en verdiende geld te
herinvesteren in productontwikkeling en het aannemen van talent. Zo kon het nieuwe bedrijf
razendsnel groeien. Deze trend zet door: het bedrijf wil in 2023 bijna 50% groeien in fte’s. De
geinterviewde vertelde tevens dat de ervaring met medewerkersparticipatie bij het vorige
bedrijf aanzette tot het aanbieden van een participatieregeling binnen de nieuwe
onderneming. Zo kunnen ook hier medewerkers profiteren van de waardeontwikkeling van het
bedrijf en in de toekomst mogelijk zelf nieuwe ondernemingen beginnen. Kortom, een mooi
voorbeeld van het in hoofdstuk 2 besproken entrepreneurial recycling proces.

Voorts, zorgen opties niet voor het verbreden van de zeggenschapsrechten onder meer
medewerkers, wat weer interessant is voor de oprichter(s) (aandeelhouder(s)) die zo snel
beslissingen kan blijven maken. En dat vinden potentiéle investeerders ook weer belangrijk
omdat zij groot belang hechten aan wie er aan het roer staat, en of snelle besluiten gemaakt
en doorgevoerd kunnen worden. Eén geinterviewde gaf zelfs aan dat medewerkersparticipatie
een vereiste was voor de impact investeerder waarmee ze in gesprek waren. Voor gevestigde
bedrijven die meer leunen op private equity investeringen in plaats van business angels of
venture capital investeerders is een managementparticipatieregeling ook zeer belangrijk om
de beste mensen aan boord te houden bij een overname en ervoor te zorgen dat ze zich
betrokken blijven voelen (ze hebben ‘skin in the game’). Dit komt dan ook veelvuldig voor.

Wanneer een startup uitgroeit tot een scaleup en enige maturiteit bereikt, kan de
participatieregeling aangepast worden. Bijvoorbeeld door ook certificaten aan te bieden of
SARs. Zo blijven medewerkers betrokken bij de ontwikkeling van het bedrijf en worden ze
bovenop een goed salaris beloond. En dat alles op een meer betaalbare manier, omdat
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aandelen(opties) door de waardeontwikkeling vaak niet meer toegankelijk zijn voor later
instappende medewerkers. Het type medewerkersparticipatie hangt ook af van het type exit
dat een startup of scaleup nastreeft. Zo zijn er bepaalde voordelen verbonden aan het kiezen
voor opties wanneer men een beursgang (initial public offering, IPO) nastreeft, en zouden SARs
beter passen bij andere exits.

De grootste uitdaging waar dergelijke innovatieve en kennisintensieve groeibedrijven
tegenaan lopen zijn de belastingregels omtrent medewerkersparticipatie. Een aantal zaken
horen we veel terugkomen:

Fragmentatie van de belastingregels op Europees niveau, wat het lastiger maakt
internationaal talent aan te trekken. Ook is het lastig om participatieregelingen aan te
bieden aan internationale medewerkers door afwijkende belastingregels en doordat
winst gemaakt in een holding in het ene land lastig herverdeeld kan worden onder
medewerkers in een ander land.

Het belasten van aandelenopties als inkomen (box 1), terwijl feitelijk de werknemer
niks in handen heeft tot hij of zij de reeds in aandelen omgezette optie verhandelt.
Aandelen daarentegen worden in box 2 of 3 belast. De op 1 januari 2023 ingevoerde
aanpassing in de regelgeving adresseert dit niet; die gaat enkel over het moment van
belasting betalen en adresseert daarmee alleen de liquiditeitsproblemen bij
aandelenopties wanneer die op moment van uitvoering nog niet verhandelbaar zijn.1%4
Eén geinterviewde stelt:

“Maar als je dat vertaalt naar de Nederlandse context, dan
zou ik altijd wegblijven bij opties. Driekwart [van de
obstakels bij aandelenopties] komt door belasting issues.”

Hier wordt een impliciete link gelegd met de internationale concurrentiepositie van
Nederland. In meerdere interviews wordt de Nederlandse situatie als slecht
omschreven op het gebied van medewerkersparticipatie, en specifiek opties.'® Wat
het aantrekken van talent bemoeilijkt.

De belastingvrije voet van box 3 wordt door snelle groeibedrijven vaak overtroffen,
terwijl medewerkers die aandelen bezitten niet altijd de belasting makkelijk kunnen
betalen. Hun maandsalaris is namelijk niet altijd erg hoog. Denk aan een developer die
zich vroeg bij een bedrijf heeft aangesloten.

De formules gebruikt voor de waardering van niet-beursgenoteerde bedrijven is niet
geharmoniseerd binnen Nederland noch transparant, en daarbovenop afhankelijk van
de regionale takken van de Belastingdienst. Bedrijven kunnen daarom moeilijk goede
participatieregelingen optuigen omdat de eisen waaraan deze moeten voldoen
onduidelijk zijn. Dit werd als een zeer belangrijk probleem gezien door geinterviewde
bedrijven en dienstverleners, alsook de experts in de klankbordgroep. Zelfs zo erg dat,
wanneer mogelijk, omslachtige omwegen bedacht moesten worden. De regio Utrecht
werd in deze context specifiek genoemd als lastig te navigeren. Dit geeft meer kleur
aan het gegeven uit de survey dat Utrechtse bedrijven het “teveel moeite” vonden om
medewerkersparticipatie op te tuigen.
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e Voorts, werd de complexiteit van de regels zeer bekritiseerd. Bijvoorbeeld wanneer het
gaat om aandelen opties of lucratief belang:

“Versimpeling van het belastingstelsel. Zorg dat we in
Nederland ook kunnen gaan werken met opties”.

En:

“Probeer lucratief belang maar eens goed te begrijpen! Dan
ben ik echt weg!”

Tot slot, noemen alle kennisintensieve bedrijven naast de belasting gerelateerde punten dat
het goed regelen van medewerkersparticipatie een uitgebreid proces is. Sommigen lossen dat
op door vanaf de allereerste stap zo veel mogelijk uit te besteden (we komen terug op de
verschillende dienstverleners in de volgende sectie). Anderen regelen zeker in de beginfasen
meer intern en leunen daarbij op expertise en ervaring uit hun netwerk en hun eigen ervaring
in vorige bedrijven met medewerkersparticipatie. Het goed regelen van
medewerkersparticipatie houdt verder in dat men “een goed verhaal” moet hebben richting
de medewerkers waarin transparant ingegaan wordt op waarom men zou investeren in het
eigen bedrijf. Medewerkers dienen meegenomen te worden in het implementatieproces en
het onderhoud van de participatie. Tot slot, benoemen bedrijven het belang van het geregeld
herijken van de participatieregeling. Daarbij passeren vragen als, “sluit de regeling nog aan op
wat we ermee willen bereiken?”, “is de regeling nog toegankelijk genoeg voor nieuwe
medewerkers?”, en “is de regeling toekomstbestendig op de lange termijn als ik kijk naar
verwachtte interne en externe veranderingen?” de revue.

Ondernemen met maatschappelijke impact

Van de bedrijven die we hebben gesproken zijn velen uitgesproken over hun streven om een
positieve impact te hebben op de maatschappij. Sommigen achten dit zelfs expliciet
belangrijker dan het maken van winst. Medewerkersparticipatie is voor deze bedrijven één van
de manieren om deze filosofie tot uiting te brengen. Het wordt namelijk gebruikt om winst en
inspraak eerlijker te verdelen, en zo een socialere bedrijfscultuur te realiseren en uit te dragen.

Deze bedrijven gaan voorbij aan de meer voor de hand liggende redenen voor de
implementatie van medewerkersparticipatie, te weten het betrekken en belonen van
medewerkers, om daarmee de productiviteit en algehele bedrijfsprestaties te verbeteren.
Deze bedrijven leggen de nadruk niet op algehele bedrijfsprestaties, maar op het welzijn van
de medewerkers—in brede zin. Betrekkelijk vaak vloeit deze houding voort uit een lange
ontstaansgeschiedenis waarin de onderneming van meet af aan sociaal geéngageerd was.
Medewerkersparticipatie gaat dan ook om het verdelen van winst én zeggenschap, onder alle
medewerkers. De geinterviewde bedrijven hebben hierin duidelijk voor ogen dat de twee niet
automatisch hand in hand gaan: aparte aandacht en inbedding is nodig voor elk. Winstedeling
kan geregeld worden zonder dat medewerkers een daadwerkelijk belang in het bedrijf hebben.
En zelfs als ze een belang hebben, kan dit losstaan van enige zeggenschapsrechten. De

36



%%% ldtr_echt_ School of Economics
niversity

bedrijven waar wij het nu over hebben besteden extra aandacht en capaciteit aan het inbedden
van zeggenschap. Vraagstukken die zij hierbij moeten aanpakken zijn:

e Hoe weeg ik brede inspraak af met efficiéntie op een zo eerlijk mogelijke manier?

e Hoe zorg ik ervoor dat alle medewerkers zich aangesproken en betrokken voelen? Ook
degenen op andere locaties, soms zelfs in andere landen. En degenen die (nog) niet
deelnemen aan de medewerkersparticipatieregeling?

e Hoe blijven mijn medewerkers betrokken en inspraak leveren?

e Hoe verkrijgen mijn medewerkers voldoende kennis om met vertrouwen beslissingen
te maken over het bedrijf?

De bedrijven die zijn gesproken hebben verschillende manieren gevonden om met deze
punten om te gaan. Sommige bedrijven kiezen voor een structuur waarin een kleinere
(roulerende) groep—bijvoorbeeld in de vorm van een STAK—de medewerkers
vertegenwoordigt. Vaak stemmen medewerkers dan op wie hen mag vertegenwoordigen, en
vergaderen ze één of meerdere keren per jaar. Ook zorgen vertegenwoordigers vaak voor het
actief delen van informatie over het reilen en zeilen van het bedrijf. Andere bedrijven kiezen
ervoor om twee of meer vergaderingen per jaar te houden om grote thema’s te bespreken
met alle medewerkers (bijvoorbeeld, het financiéle jaarplan), met daarnaast soms nog extra
maandelijkse vergaderingen. Eén bedrijf had geéxperimenteerd met het direct laten stemmen
van medewerkers via een app. Dat bleek een uitdaging omdat het specialistische kennis van
zaken vergde waardoor niet elke medewerker zich comfortabel voelde bij het maken van
belangrijke besluiten. Meerdere bedrijven liepen tegen eenzelfde soort uitdaging aan. lets wat
verder genoemd werd door meerdere geinterviewden was het belang van goede, transparante
communicatie. Plus, het continueren van de dialoog. Ook op informele momenten zoals tijdens
een koffietje of de borrel. Het gevolg van zo’n streven is dat de bredere organisatiecultuur vaak
plat is, men informeel en transparant in de omgang is (zelfs wanneer het gaat om salarissen),
en er relatief veel flexibiliteit bestaat, bijvoorbeeld qua werkuren en -dagen. Temeer omdat
men uitgaat van de eigen verantwoordelijkheid van medewerkers. Een mooi voorbeeld is
Schoongewoon (zie Box 1).
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Box 1

Schoongewoon

Schoongewoon is een “sociale onderneming”, vertelden bestuursleden Thijs Spaargaren en Jan Damen. De
werknemerscodperatie is in 2012 geboren uit een visie die meer menselijkheid, gelijkwaardigheid en een
betere verdeling nastreefde binnen de schoonmaakbranche. Hiertoe heeft Schoongewoon een sociale code
opgesteld. Kernpunten uit de code zijn dat het bij Schoongewoon niet om winstmaximalisatie maar om
gezonder ondernemen draait, wat ingevuld wordt met inspraak en zeggenschap van alle medewerkers, en
een focus op continuiteit. 0ok betekent het dat Schoongewoon selectief omspringt met haar klanten: niet
iedereen past bij de sociale missie van Schoongewoon. Ook zet het bedrijf zich in om milieuvriendelijk te
werken. Interessant is dat Schoongewoon inspiratie heeft opgedaan door te kijken naar andere
werknemerscodperaties zoals het Spaanse Mondragon. Dit onderstreept het belang van rolmodellen en
voorbeelden.

Als medewerkerscodperatie raakt medewerkersparticipatie aan de kern van Schoongewoon. Verschillende
manieren worden ingezet om zowel economische en zeggenschapsrechten te waarborgen en uitgebreid in
te zetten. Alle medewerkers kunnen bijvoorbeeld deelnemen aan de algemene ledenvergadering die
tweemaal per jaar plaatsvindt. Men bespreekt onder andere de jaarcijfers, uitkeringen, evaluaties, te
verwachten resultaten, en het budget en maakt besluiten en/of keurt zaken goed of af. Zo wordt op basis
van advies van een accountant besloten over de winstuitkering aan alle medewerkers. Verder zorgt het
bestuur voor de continuiteit van de cooperatie. Dit alles vergroot de betrokkenheid, het werkplezier en leidt
tot een reductie in ziekteverzuim.

Ondanks dat elke Schoongewoon vestiging een bestuur kent, blijft het een zeer platte organisatie. Zo vertelde
Damen dat hij vaak genoeg nog zelf een schoonmaakklus oppakt en zijn best doet vaak bij te praten met
medewerkers door samen een kopje koffie te gaan drinken. En het bestuur is bezig kennis over te dragen
aan de jongere generatie, wat bijdraagt aan de transparantie.

Effecten van medewerkersparticipatie

Hierboven hebben we de uitdagingen besproken waar bedrijven tegenaan lopen en hoe
daarmee wordt omgegaan. Maar er zijn ook zeer belangrijke voordelen verbonden aan
medewerkersparticipatie. We zetten de voordelen hieronder op een rij.

Alle bedrijven geven aan dat medewerkersparticipatie de betrokkenheid van
medewerkers vergroot. Zelfs de ondernemers die zich zorgen maken over de mate van
betrokkenheid; die zorgen geven alleen maar aan dat de verwachtingen allicht hoger
waren dat wat gerealiseerd is, niet dat helemaal geen betrokkenheidsvergroting is
gerealiseerd.

Als mechanisme onderliggend aan deze grotere betrokkenheid kunnen we wijzen naar
het beloningselement van medewerkersparticipatie dat alle geinterviewden naar voren
brengen. Medewerkers voelen zich gewaardeerd en gezien, en wanneer de beloning
(bijvoorbeeld in de vorm van de mogelijkheid meer opties of certificaten te kopen)
gekoppeld wordt aan bepaalde prestaties kan dit als extra stimulans werken.

Een ander mechanisme dat wordt genoemd is het beleggingsaspect: door te investeren
in het bedrijf waarbij zij werken, hebben medewerkers direct belang bij betere
bedrijfsprestaties. En sommige ondernemers geven aan dat medewerkers het beleggen
ook gewoon als “gewoon heel erg leuk” zien.

Sommige ondernemers linken de bovenstaande individuele effecten aan betere
prestaties op bedrijfsniveau. Zoals verhoogde productiviteit. Dit komt sterk naar voren
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bij de innovatieve groeibedrijven die opties inzetten om het best mogelijke team aan
zich te binnen in de onzekere en intensieve beginfasen. Er wordt dan veel verwacht van
medewerkers. Bijvoorbeeld dat zij bereid zullen zijn om in geval van hoge nood ook in
het weekend acute problemen op te lossen. En die bereidheid is er bij medewerkers
omdat zij zich zeer betrokken bij het bedrijf voelen—het “verhaal” en de algehele
bedrijfsprestaties. Daartegenover zien sommige ondernemingen gericht op sociale
waardecreatie een reductie van ziekteverzuim op bedrijfsniveau.

e Totslot, zien sommige geinterviewden dat hun medewerkers ondernemender of meer
begrip voor ondernemerschap krijgen, door zich bijvoorbeeld te buigen over
jaarrekeningen, na te denken over strategische 1-, 2- en 5-jarenplannen, en besluiten
over het salarishuis te maken.

Dienstverlening omtrent medewerkersparticipatie

In de interviews hebben we bedrijven ook gevraagd naar de externe dienstverleners waarvan
zij gebruik maken in hun verkenningen naar medewerkersparticipatie, de implementatie ervan
en het onderhoud. Tevens hebben wij 2 dienstverleners geinterviewd over hun ervaringen en
de vragen waar klanten zich bij hen melden. Tot slot, hebben we onze bevindingen voorgelegd
aan een klankbordgroep van belangrijke spelers in het Nederlandse medewerkersparticipatie-
ecosysteem.

Het type dienstverlening waar bedrijven gebruik van maken voor het implementeren en
onderhouden van medewerkers participatie is divers. Veel bedrijven gaan in eerste instantie
advies inwinnen bij hun netwerk. Zo spraken wij met een ondernemer die geen
medewerkersparticipatie had maar zich aan het oriénteren was door met contacten van
gedachten te wisselen. Het interview met ons behoorde daar ook toe. Het bouwen op relaties
kan heel handig zijn. Een andere ondernemer gaf echter aan dat men daar ook wat voorzichtig
moet zijn omdat medewerkersparticipatie niet bij iedereen even bekend is:

“In ons geval was dat [het lange implementatieproces] de
schuld van onze eigenwijze notaris die we hadden. {(...) die
ging allerlei dingen uitzoeken, omdat hij twijfels had of
sommige dingen wel of niet mochten, om vervolgens na
ongeveer twee maanden erachter te komen: “Nee, jullie
hebben toch gelijk. Het kan inderdaad toch zo.” Ja, dank je
wel, weer twee maanden weg, ja.”

Sommige bedrijven benoemen ook dat zij advies hebben ingewonnen van professionele
partijen zoals SNPI of The Share Council. SNPI is al langer een autoriteit op het gebied van
medewerkersparticipatie-advisering, beschikt over een uitgebreid netwerk waarnaar
doorverwezen kan worden, ondersteunt in het communiceren van participatieregelingen naar
medewerkers, en kan de administratieve kant van medewerkersparticipatie op zich nemen na
implementatie. The Share Council wordt ook ingeschakeld ter advisering, en heeft met name
expertise op het gebied van het online inrichten van medewerkersparticipatie via de
blockchain. Hun werkwijze biedt ondernemers nog meer mogelijkheden voor het inrichten van
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participatie die helaas voorbij gaan aan de scope van dit rapport. Er zijn nog meer online
aanbieders voor de (uitgebreide) administratieve kant van medewerkersparticipatie zoals
Global Shares, Share Council'% of WeVestr (zie Appendix 7). Maar voordat bedrijven deze
partijen echt in kunnen gaan zetten, is afstemming met meerdere partijen nodig. Juristen zijn
nodig voor het gedegen opstellen van het participatieplan. Er bestaan een aantal
gespecialiseerde bedrijven die verschillende andere experts zoals fiscalisten, notarissen, en
accountants in-house hebben. Innovatieve groeibedrijven noemen vaker het belang van het
vanaf het begin goed regelen van participatieregelingen door zo veel mogelijk uit te besteden
aan gerenommeerde advocatenkantoren. Anderen benoemen juist dat het inbedden van een
participatieregeling juist een iteratief proces is, met name het zeggenschapselement. Zij lijken
vaker te leunen op onafhankelijke notarissen en accountants, waarmee zij of anderen uit hun
netwerk soms al een langere werkrelatie hebben. Tevens moet de waarde van het bedrijf
vastgelegd worden op basis van een vast te leggen formule. Dit gebeurt door een onafhankelijk
taxatiebureau in samenspraak met de Belastingdienst die het participatieplan en de
onderliggende bedrijfswaardering moet goedkeuren. Afhankelijk van de situatie kunnen deze
afstemmingen primair via de juristen lopen. Dat is niet onprettig voor ondernemers omdat,
zoals al eerder genoemd, het soms uitdagende processen zijn.

Wanneer de regeling geimplementeerd is, moet naast het eerder aangestipte administratieve
deel van medewerkersparticipatie ook gedacht worden aan passende en voldoende
communicatie om draagvlak te creéren en behouden. Plus, als bedrijven gedegen en continue
inspraak nastreven, zijn afspraken over verantwoordelijkheden en structuren nodig om dit
transparant te organiseren. Bijvoorbeeld een aantal uitgebreide overleggen per jaar op
belangrijke thema’s, aangevuld met meer praktische kwartaaloverleggen, stemrondes,
vertegenwoordiging, koppeling van participatie aan prestaties en/of inzet,
communicatieverantwoordelijken, etc. Dit ligt primair bij bedrijven zelf. Soms spelen de
ondernemingsraden een belangrijke rol, soms ligt het bij de STAK, en sommige bedrijven
leunen veel op hun interne communicatieafdeling.
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5. Stimuleren van medewerkersparticipatie in Utrecht

Op basis van het survey, de interviews, en de gesprekken met de klankbordgroep, kunnen we
een aantal conclusies trekken over hoe medewerkersparticipatie gestimuleerd zou kunnen
worden. Onze aanbevelingen zijn op te splitsen in twee categorieén: het wegnemen van
barrieres en het proactief stimuleren van medewerkersparticipatie.

Wegnemen van barrieres

Versnipperde informatie

e Generieke informatiepagina met contactgegevens voor verdere vragen. Idealiter zou
de ROM Utrecht Region bedrijven zelf kunnen adviseren over medewerkersparticipatie
als het gaat om de wat laagdrempeligere vragen. Verder bestaat er al expert partijen
waarnaar door verwezen kan worden.

e In lijn hiermee zou een overzichtspagina met links naar dienstverleners op de ROM
Utrecht Region website relevant kunnen zijn.

e Of het gesprek kan aangaan worden met andere ROM’s en de KVK om te bezien of een
gezamenlijke of overkoepelende pagina tot de mogelijkheden behoort. Zo’n pagina zou
aansluiten bij de wettelijke taak van de KVK om het primaire aanspreekpunt te zijn voor
bedrijven over ondernemerschap. Het is wel zo dat de KVK niet kan doorverwijzen naar
commerciéle aanbieders. Dat gat zou alsnog opgevuld kunnen worden door de ROMs.

Belasting

Hoewel Utrecht natuurlijk niet direct over belasting gaat, kan de ROM Utrecht Region wel in
gesprek gaan met het lokale Belastingdienstkantoor. Op dit niveau zouden gesprekken gevoerd
kunnen worden over:

e Het transparanter maken van de criteria waaraan een participatieplan aan moet
voldoen volgende Belastingdienst.

e De methode die wordt gehanteerd om de bedrijfswaarde vast te stellen. Momenteel
lijken verschillende methoden ad hoc gehanteerd te worden die niet allemaal even
goed uitpakken voor alle partijen. Gekeken kan hierbij worden naar methoden die
worden gehanteerd door andere landen waar medewerkersparticipatie veelvuldig
voorkomt zoals de VS en het VK.

e Hetinrichten van een landelijk team inspecteurs verantwoordelijk voor de waardering
van niet-beursgenoteerde MKB bedrijven, opdat expertise nationaal ingezet wordt en
methoden geharmoniseerd worden.

Stimuleren

De stappen die genomen kunnen worden om medewerkersparticipatie te stimuleren gaan
verder dan alleen het wegnemen van obstakels. Gedacht kan worden aan de volgende acties:
e Het proactief voorlichten van (aanstaande) portfoliobedrijven van de ROM Utrecht
Region over medewerkersparticipatie; de vragen véér zijn, als het ware. Zeker voor
bedrijven die op zoek zijn naar financiering van impact investeerders kan dit belangrijk

zijn, aangezien sommige impact investeerders medewerkersparticipatie als eis kunnen
stellen. In dit kader kunnen voorlichtingssessie georganiseerd worden samen met reeds
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bestaand dienstverleners, ter versterking van het ecosysteem. Meerdere
dienstverleners, vanuit de interviews en de klankbordgroep, gaven aan open te staan
voor nauwere samenwerking. Informatie over medewerkersparticipatie kan verder
structureel opgenomen worden in whitepapers, programma’s en informatiebronnen
die minder direct gaan over participatie.

De ROM Utrecht Region kan ondersteuning wat betreft het goed uitrollen en
onderhouden van medewerkersparticipatie organiseren en toegankelijker maken. Uit
de interviews kwam naar voren dat bedrijven het met namelijk lastig vinden om hun
medewerkers gemotiveerd en betrokken te houden (uit angst verkeerde beslissingen
te maken, informatiegebrek of de moeilijkheid van complexe bedrijfsinformatie tot zich
nemen, of anders). Met bestaande dienstverleners zouden cursussen, thema- en
inspiratiedagen, Q&A sessies of andere ondersteuningsmiddelen ontwikkeld kunnen
worden.

Voorts, kan de ROM Utrecht Region impressies, ervaringen en opgebouwde kennis
delen met andere ROMs in Nederland en geassocieerde organisaties die eenzelfde
doelgroep  bedienen.  Voorbeelden  zijn  incubators,  accelerators, en
netwerkorganisaties.

De in de voorgaande secties besproken kritiekpunten op het Nederlandse
belastingstelsel kan de ROM Utrecht Region natuurlijk niet allemaal zelf adresseren.
Wel kan de ROM Utrecht Region aansluiting zoeken bij de belangenbeweging
getrokken door onder andere partijen zoals Techleap en de Dutch Startup Association,
en daarin leunen op hun ervaring betreffende het strategisch bereiken van politici en
het kabinet. Eventueel kan in een dergelijke exercitie ook aansluiting gezocht worden
bij andere ROM’s. De ROM Utrecht Region kan een zeer waardevolle rol spelen door
naast de belangen van startups en scaleups ook de belangen van het innovatieve MKB
naar voren te brengen. Eén mogelijk haakje is het aanstaande onderzoek naar
medewerkersparticipatie waaraan het Ministerie van Economische Zaken en Klimaat
zich gecommitteerd heeft.?0”

Als onderdeel van een dergelijke aanpak gaven dienstverleners aan dat het opstellen
van een roadmap of plan van aanpak voor de nationale overheid waardevol zou kunnen
ziin. Zo kunnen concrete handvaten worden aangeboden om problemen
geidentificeerd in dit en eerder onderzoek te adresseren.
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Conclusie

In dit rapport onderzochten wij het huidige gebruik van medewerkersparticipatie in Nederland
en de manier waarop dit verder gestimuleerd kan worden, specifiek in de Provincie Utrecht.
Zo werd in opdracht van de ROM Utrecht Region meer inzicht gegeven voor het realiseren van
de Motie van de Provinciale Staten ‘Geef iedere Utrechter de kans op ondernemerschap’.

Overkoepelend vinden wij dat 11% van de bedrijven met 10-250 werknemers een vorm van
medewerkersparticipatie aanbiedt. Dat is iets meer dan eerdere representatieve metingen.
Nederland blijft hiermee achter in vergelijking met andere (Europese) landen. Dat is zonde,
want de wetenschappelijke literatuur vindt dat medewerkersparticipatie positieve effecten
kan hebben, op individueel, bedrijfs- en macro-economisch niveau.

Deze effecten blijken ook uit de representatieve survey die we hebben uitgezet onder 410
bedrijven met 10-250 medewerkers, en de interviews die zijn gevoerd met 11 ondernemingen
en 2 dienstverleners. Op individueel niveau zien ondernemers dat medewerkersparticipatie
ervoor zorgt dat medewerkers betrokken zijn, zich gewaardeerd en gezien voelen en daardoor
gestimuleerd worden. Ook nodigt medewerkersparticipatie uit tot autonomie en
ondernemend zijn. Daarbij trekt participatie de belangen van medewerkers gelijk met die van
het bedrijf, en vinden mensen het leuk om mede-eigenaar te zijn. Dit vertaalt zich op
bedrijfsniveau naar minder ziekteverzuim en groei in fte’s en omzet.

De bemerkte effecten wisselen wel per bedrijf. Er lijken namelijk twee (overlappende) groepen
bedrijven te zijn die medewerkersparticipatie inzetten. Ten eerste, de kennisintensieve
bedrijven—vaak in de specialistische zakelijke dienstverlening—die zich meer richten op
financiéle waardecreatie. Participatieregelingen zijn voor deze ondernemingen een manier om
te voorzien in het welzijn van hun veelal hoogopgeleide personeel ten behoeve van de algehele
bedrijfsprestaties. Aangezien menselijk kapitaal de fundering van het bedrijf is. Bij een subset
van groeigerichte startups zien we in surveydata en de interviews veelal aandelenopties
terugkomen. Die worden ingezet om het beste talent te trekken en snel te groeien. Als het
meezit kunnen medewerkers meeverdienen aan de waardeontwikkeling van de startup, wat
tot positieve macro-economische effecten leidt wanneer ze dit kapitaal herinvesteren in
nieuwe ondernemingen.

De tweede groep bedrijven richt zich primair op sociale waardecreatie. Zij willen via
medewerkersparticipatie (of dat nou aandelen, certificaten of een winstdeling is) een eerlijkere
welvaartsverdeling, autonomie en samenwerking realiseren, binnen en buiten het bedrijf. Veel
aandacht wordt besteedt aan het goed inbedden van zeggenschap en inspraak van alle
medewerkers, en de organisaties zijn vaak plat, transparant en informeel. Ook kennen
sommige bedrijven een lange geschiedenis van sociaal ondernemerschap.

De missie en doelstellingen van een bedriff hebben dus invloed op hoe
medewerkersparticipatie wordt ingezet, welke vorm gekozen wordt, en waar de nadruk op
wordt gelegd bij het inbedden van de participatieregeling in de organisatie. Dit maakt ook dat
de uitdagingen waartegen de bedrijven aanlopen verschillen in focus—maar niet in de kern.
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Nagenoeg alle bedrijven benoemen obstakels gerelateerd aan de belastingregels.
Kennisintensieve bedrijven benadrukken obstakels in de belastingregelgeving, bijvoorbeeld als
het gaat om complexiteit, transparantie, fragmentatie en competitiviteit op Europees niveau.
Sociaal georiénteerde bedrijven hebben het meer over uitdagingen als het balanceren van
inspraak en efficiéntie, het duurzaam betrekken van medewerkers, en het omgaan met
complexe informatie.

Naast dat ondernemers op hun eigen netwerk leunen, kunnen dienstverleners helpen bij een
aantal van deze uitdagingen. Zo zijn er partijen die advies verschaffen, en/of (een deel van) de
implementatie van medewerkersparticipatie regelen. Juristen, fiscalisten, notarissen,
accountants, taxateurs en de Belastingdienst zijn hier doorgaans bij betrokken. Voor
ondernemers is het echter niet altijd eenvoudig om de juiste adviseur te vinden die ook
daadwerkelijk ervaring heeft met dit onderwerp. Ook zijn er bedrijven die de administratieve
kant van medewerkersparticipatie kunnen regelen. Echter, bedrijven onderschrijven dat zeker
het organiseren van zeggenschap en inspraak lastig is. Het hangt af van de onderneming, de
cultuur, en de doelstellingen. Daarbij is een participatie niet statisch, maar beweegt deze
idealiter mee met interne en externe ontwikkelingen.

De bevordering van medewerkersparticipatie bestaat dan ook niet uit één silver bullet
waarmee alle problemen worden opgelost. Begonnen kan worden met het wegnemen van de
grootste obstakels: het verbeteren van de informatievoorziening over de mogelijkheden en de
ondersteunende partijen, en het verbeteren van de duidelijkheid over belastingregels. Met
name de toepassing van belastingregels door lokale afdelingen van de Belastingdienst.
Stimulerende maatregelen omhelzen het proactief voorlichten en ondersteunen van
bedrijven, het delen van opgebouwde kennis, als broker een verbindende rol spelen om
ondernemingen te koppelen aan dienstverleners en op nationaal niveau
medewerkersparticipatie promoten. De ROM Utrecht Region kan hier samen met partijen als
de andere ROMs, de KVK, Techleap of de DSA een belangrijke rol in spelen.
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Appendix

1. Belasting boxen

In Nederland wordt inkomstenbelasting betaald over alle vooraf-gedefinieerde inkomsten.
Afhankelijk van de bron van de inkomsten, valt deze binnen box 1, 2 of 3. Per box gelden andere
belastingregels. De volgorde waarin belasting wordt geheven ligt vast: men begint bij box 1.
Als inkomsten daar niet onder vallen, schaalt men op naar box 2, gevolgd door box 3.

Box 1

Voor inkomen uit werk en woning (bijvoorbeeld winst uit onderneming, loon of ad hoc klussen)
wordt binnen box 1 tot een jaarlijks inkomen van €69.398 37,07% belasting geheven.
Daarboven wordt dat 49,5%.108

Box 2

In box 2 vallen inkomsten uit aanmerkelijk belang, oftewel inkomsten (bijvoorbeeld dividend)
die voortvloeien uit aandeelhouderschap van minstens 5% in een vennootschap. Hierover
wordt 26,9% belasting geheven. In het geval dat iemand 100% van de aandelen bezit van een
persoonlijke BV en dividend niet uitkeert, is er geen inkomen dat binnen box 2 belast wordt.
Box 2 belastingen gaan niet over de winst die een BV maakt, waarover 15% tot 25,8% belasting
betaald moet worden.'%®

Box 3

31% belasting dient betaald te worden over inkomsten uit sparen en beleggen (bijvoorbeeld
een tweede woning, minder dan 5% aandelen in een vennootschap of spaargeld). Schulden
zoals een persoonlijke lening, doorlopend krediet en roodstand zijn aftrekbaar. En een
vrijstelling geldt van €50.650 per persoon, of €101.300 voor fiscale partners. Dit gaat omhoog
in 2023 naar respectievelijk €57.000 en €114.000.%°

Tussen 1 januari 2023 en 31 december 2025 geldt tijdelijke wetgeving betreffende de
rendementsberekening waarover belasting betaald dient te worden. Vanaf 2026 zal het
werkelijke rendement worden belast. Tot die tijd wordt gewerkt met fictieve
rendementspercentages die dichtbij de echte percentages liggen voor sparen, beleggen of
lenen.tt?

Wanneer iemand een zeer hoog rendement behaald—te hoog voor de investering en het risico
dat men liep—worden aandelen als lucratief belang belast in box 1.

Dividend

Specifiek voor medewerkersparticipatie is relevant hoe belasting op dividenduitkering geheven
wordt. Allereerst wordt onderscheid gemaakt tussen deelnemingsdividend en
beleggingsdividend. Deelnemingsdividend wordt door een vennootschap uitgekeerd aan
partijen die 5% of meer van de aandelen bezitten, of in uitzonderlijke gevallen.
Beleggingsdividend wordt uitgekeerd aan partijen die minder dan 5% van de aandelen
hebben 11?2
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Deelnemingsdividend: De vennootschap kan vaak 100% van het dividend uitkeren—
dus zonder dividendbelasting a 15% in te houden. Soms hoeft zelfs geen aangifte
gedaan te worden. De aandeelhouder betaalt inkomstenbelasting in box 2 a 26,9%.
Beleggingsdividend: Normaliter moet de vennootschap bij uitkering van
beleggingsdividend 15% dividendbelasting inhouden. Aangifte van dividenduitkering
moet gedaan worden door de aandeelhouder. Vaak kan de aandeelhouder de
ingehouden dividendbelasting aftrekken van de inkomstenbelasting die in box 3
geheven wordt.
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2. Vormen van medewerkersparticipatie

School of Economics

Aanvullende
Medewerkersparticipatie- afspraken
vormen Rechten Structuren Belasting* (voorbeelden)
Economisch.
Zeggenschap
via
cooperatie- Box 3 of 2
Werknemerscodperatie bestuur. Codperatie (>5%)
Economisch In koopovereenkomst,
Economisch eigendom van (niet wettelijk ter bescherming van
aandelen vastgelegd). Box 3 of 2 economische rechten.
Economisch.
Zeggenschap
bij STAK-
Aandelencertificaten bestuur. STAK Box 3 of 2
Evt. (beperkte)
uitbreiding met
Stemrechtloze aandelen Economisch. Box 3 of 2 zeggenschapsrechten
Bij exercise,
economisch Evt. wachttijd en/of
en evt. beperking
Aandelenopties zeggenschap. Box 1 (zeggenschaps)rechten.

Economisch &
Aandelen zeggenschap. Box 3 of 2

*0p kapitaal. Bij uitgifte van (afgeleiden van) aandelen met korting wordt verder loonbelasting geheven (loon in

natura).
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3. Survey vragen

Achtergrondinformatie medewerkersparticipatie

Voor dit onderzoek kijken we naar specifieke vormen van medewerkersparticipatie: (a) de
medewerkerscooperatie en (b) bedrijven met aandelen van medewerkers. De laatste categorie kan verder
uitgesplitst worden naar: (bl) aandelenopties, (b2) economisch eigenaarschap van aandelen, (b3)
stemrechtloze aandelen, (b4) aandelencertificaten, en (b5) aandelen.

a.

Medewerkerscodperatie: Medewerkers die willen deelnemen aan het aandelenplan van hun bedrijf
worden lid van de medewerkerscooperatie. De cooperatie wordt door een aantal medewerkers
bestuurd en vertegenwoordigt de medewerkers met aandelen in de AVA.

Aandelen van medewerkers:

1. Aandelenopties: Medewerkers krijgen het recht (niet de plicht) om aandelen te kopen op een
later tijdstip tegen een vooraf afgesproken (lagere) prijs. Aanvullende afspraken kunnen
gemaakt worden over bijv. wachttijd of verplichte verkoop bij een exit.

2. Economisch eigenaarschap van aandelen: Werknemers verkrijgen de economische rechten
en plichten (bijv. dividend) van aandelen. Zeggenschapsrechten (bijv. stem- en vergaderrecht)
blijven bij de ondernemer. De overdracht kan via onderhandse akte omdat economisch
eigenaarschap van aandelen geen wetteljjk vastgelegd begrip is. Vaak worden daarom extra
afspraken gemaakt over de gevolgen voor het economisch eigenaarschap van de werknemer
bij bijv. een faillissement.

3. Stemrechtloze aandelen: Medewerkers verkrijgen de economische rechten én de
vergaderrechten verbonden aan aandelen, maar geen stemrecht. Deze constructie moet
statutair geregeld worden.

4. Aandelencertificaten: Werknemers verkrijgen de economische rechten van aandelen. De
zeggenschapsrechten worden uitgeoefend door een Stichting Administratiekantoor (STAK),
bestuurd door enkele medewerkers en/of het bedrijffsmanagement/de CEO/de DGA.
Aanvullende afspraken kunnen gemaakt worden over de betrokkenheid van de medewerkers.

5. Reguliere aandelen: Medewerkers hebben aandelen in het bedrijf met zeggenschaps- en
economische rechten, wat hen o.a. (naar rato) stemrecht in de AVA verleent en het recht op
dividend en winst bij verkoop.

Wanneer is uw bedrijf opgericht?

Wat is de rechtsvorm van uw bedrijf?

Wat was de gemiddelde ontwikkeling in het aantal medewerkers (FTE) per jaar geweest over de
afgelopen 3 jaar? (inclusief uzelf)

Wat is de gemiddelde omzetontwikkeling per jaar geweest over de afgelopen drie jaar?

In hoeverre bent u het eens met de stelling "voor mijn organisatie is het creéren van waarde voor
de samenleving belangrijker dan het creéren van financiéle waarde voor het bedrijf"?

Hebben medewerkers in uw bedrijf een belang?

Welke type medewerkers hebben een belang in uw bedrijf?

Overweegt u één van de volgende vormen van medewerkersparticipatie aan te bieden in de
toekomst?

Waarom overweegt u niet om medewerkersparticipatie aan te bieden?

Waarom koos uw bedrijf/zou uw bedrijf kiezen voor medewerkersparticipatie?

Wat voor impact denkt u dat medewerkersparticipatie heeft?
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4. Survey design en analyse

Om te beantwoorden hoe prevalent medewerkersparticipatie in Utrecht is, hebben we een
enquéte uitgezet. Hiervoor is gebruikgemaakt van het representatieve panel van een externe
organisatie (Kantar). De survey werd uitgezet onder ondernemers en werknemers met een
leidinggevende functie bij bedrijven met 10-250 medewerkers in december 2022. We richten
ons op bedrijven van deze grootte omdat bij kleinere bedrijven medewerkersparticipatie nog
niet relevant is, en omdat deze groep aansluit op de doelgroep van de ROMs.

Om voldoende response te waarborgen, is de survey op nationaal niveau uitgezet. Van de 509
reacties waren er uiteindelijk 410 bruikbaar.''3 Hierna zijn corrigerende gewichten toegevoegd
op basis van populatie-level data—gewogen op sector, regio en bedrijffsomvang—om zo de
representativiteit op nationaal niveau te verbeteren. Het survey is representatief voor
Nederland.
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5. Interviews

Alfa

Ambient
Lovinklaan Foundation
Breman

BVDV
Chainable
CommonEasy
Loyens & Loeff
P2
Schoongewoon
Silverflow
Sparkles
Witteveen+Bos
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6. Klankbordgroep

Sander Agterhof, EY

Pascale Nieuwland-Jansen, SNPI
Marc Oostenbroek, Van Loman
Joost Roosen, Captin

Thomas Vrolijk, Techleap
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7. Dienstverleners
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Organisatie* Rol Meest relevant bij** Plaats
De Codperatie Kennisplatform/
Expert consultants voorbereiding/implementatie Venray
Kennisplatform/ voorbereiding/implementatie/
SNPI consultants uitvoering Apeldoorn
S+DL Accountants/fiscalisten implementatie Wageningen
Landelijk (vestiging
PKF Wallast Accountants/fiscalisten implementatie Woerden)
VB&K Juristen implementatie Utrecht
Landelijk (vestiging
BDO Consultants implementatie Utrecht)
Landelijk (vestiging
EY Consultants implementatie Utrecht)
Landelijk (geen vestiging
Meijburg (KPMG) Fiscalisten/juristen implementatie Utrecht)
Landelijk (vestiging
RSM Fiscalisten implementatie Utrecht)
Firm24 Notarissen/consultants implementatie Landelijk
Schooten Advies Accountants/fiscalisten implementatie Helmond
Allen & Overy Juristen implementatie Amsterdam
Zilver advocaten Juristen implementatie Amsterdam
Vesper advocaten Juristen implementatie Amsterdam
NautaDutilh Juristen implementatie Amsterdam
Aantjes advocaten Juristen implementatie Den Haag
Consultants
Adagium (bedrijfsoverdracht) implementatie Veghel
Van Loman Fiscalisten implementatie Amsterdam
Landelijk (geen vestiging
Archipel Fiscalisten implementatie Utrecht)
ABAB Accountants/fiscalisten implementatie Zuid Nederland

Landelijk (geen vestiging

Swart Legal Juristen implementatie Utrecht)
Loyens & Loeff Juristen/fiscalisten implementatie Amsterdam
Notarissen/juristen/
Van Doorne fiscalisten implementatie Amsterdam
BVDV Fiscalisten/juristen implementatie Utrecht
Platform voor beheer
Sharesquare aandelenplan implementatie/uitvoering Delft
Landelijk (vestiging
Baker Tilly Accountants/consultants implementatie/uitvoering Utrecht)
Hucofin Accountants implementatie/uitvoering Tilburg
Platform voor beheer
Sharecouncil aandelenplan implementatie/uitvoering Amsterdam
Platform voor beheer
SecFi aandelenplan uitvoering Amsterdam
Landelijk (vestiging
Grant Thornton Accountants/fiscalisten uitvoering Woerden)
Eyevestor Investeringsplatform uitvoering Utrecht
Platform voor beheer
Captin aandelenplan uitvoering Amsterdam
Platform voor beheer
Cake aandelenplan uitvoering Internationaal/online
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Platform voor beheer
Capboard aandelenplan uitvoering Internationaal/online
Platform voor beheer
capdesk.com aandelenplan uitvoering Internationaal/online
PeopleStock (via Platform voor beheer
Emanon) aandelenplan uitvoering Capelle aan den IJssel
Platform voor beheer
Upstock aandelenplan uitvoering Internationaal/online
Platform voor beheer
WeVestr aandelenplan uitvoering Amsterdam
*Selectie dienstverleners die op hun site vermelden te ondersteunen bij medewerkersparticipatie.

**Uitleg:
e Voorbereiding: kennisplatform, veel informatie voor oriéntatie
e Implementatie: participatieplan opzetten, organisatie inrichten op medewerkersparticipatie (advies)
e Uitvoering: certificaten verhandelen, aandelen waarderen, etc.
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