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STARTUP

MEDEWERKER

ARBEIDS-

OVK.

AANDELEN-

OPTIE

Het recht om –op een vooraf bepaald moment-

aandelen (of een vergelijkbaar recht) in de werkgever 

te verkrijgen tegen betaling van een vooraf bepaalde 

prijs





1

2

3

Box 1:
• Salaris & Bonus

• 37,0% - 49,5%

Box 2:
• Inkomen uit ≥5% equities

• 24,5% – 31,0%

Box 3:
• Inkomen uit ‘Sparen en beleggen’ 

• 6,04% fictief rendement R * 36%

49,5%

25,8% +

[74,2% * 33,0%]=

50,3%

Globaal Evenwicht

Eigendom [AHOVK]

Betalingsconstructies [ARBOVK]
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EMPLOYEE INCENTIVE PLANS

KPI Bonus Virtueel

Aandeel

Opties Certificaten Aandelen

SALARY BASED EQUITY BASED
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STARTUP

MEDEWERKER

ARBEIDS-

OVK.

AANDELEN-

OPTIE

• ARTIKEL 10[1] LB:

• Loon is al hetgeen uit een dienstbetrekking of een 
vroegere dienstbetrekking wordt genoten, daaronder 
mede begrepen hetgeen wordt vergoed of verstrekt in 
het kader van de dienstbetrekking.

• ARTIKEL 13[1] LB:

• Niet in geld genoten loon wordt in aanmerking genomen 
naar de waarde die daaraan in het economische verkeer 
kan worden toegekend […].
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Black-Scholes-Merton Model.

The Black-Scholes model, aka the Black-
Scholes-Merton (BSM) model, is a 

differential equation widely used to price 
options contracts.

The Black-Scholes model requires five 
input variables: the strike price of an 

option, the current stock price, the time to 
expiration, the risk-free rate, and the 

volatility
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TWEEDE KAMER, VERGADERJAAR 1997–1998, 25 721, NR. 5

Optierechten die aan werknemers worden toegekend worden fiscaal behandeld als loon in natura. Voor de loonbelasting wordt de 
waarde daarvan gesteld op de waarde in het economische verkeer. Gaat het daarbij om opties die op de beurs zijn genoteerd dan

wordt de waarde in het economische verkeer vastgesteld op de beurskoers ter zake. Worden opties toegekend die niet zijn 
genoteerd, dan wordt de waarde in het economische verkeer daarvan vastgesteld op basis van de intrinsieke en 

vewachtingswaarde. Het verschil tussen de uitoefenprijs van een optie en de waarde van het aandeel waarop de optie betrekking 
heeft, wordt de intrinsieke waarde van de optie genoemd. [7,5%-regeling…]

De Amerikanen F. Black, M. Scholes en R. Merton hebben een algemeen aanvaarde formule ontwikkeld waarmee de waarde in het 
economische verkeer van aandelenoptierechten kan worden bepaald; de zogenoemde Black&Scholesformule. Door de 

Nederlandse belastingdienst wordt doorgaans een eenvoudiger formule als uitgangspunt genomen voor de bepaling van de 
waarde in het economische verkeer van aandelenoptierechten die aan werknemers in het kader van de dienstbetrekking worden 

toegekend.

[De leden van PvdA vragen] waarom het model van Black&Scholes, desnoods toegespitst op Europese opties niet is gehanteerd bij 
de waardebepaling van aandelenoptierechten. De reden van het niet integraal overnemen van het Black&Scholesmodel is gelegen 

in het complexe karakter van het model en de vele variabelen die daarvoor nodig zijn. […] Ik heb bewondering voor het 
mathematisch economische gehalte van de inbreng van leden van de PvdA-fractie maar wijs erop dat het waarderingsvoorschrift 

voor iedere inhoudingsplichtige toepasbaar moet zijn.



TWEEDE KAMER, VERGADERJAAR 2004–2005, 29 

767, NR. 3

In de Kabinetsbrief in het kader van de follow up op de 
commissie Tabaksblat (Kamerstuk 29 449, nr. 1) wordt onder 

andere voorgesteld de heffing ter zake van de toekenning 
van aandelenoptierechten uitsluitend te laten plaatsvinden op 

het moment dat de optierechten worden uitgeoefend of 
vervreemd. Door het afschaffen van het zogenoemde 

keuzeregime in de loonbelasting wordt de mogelijkheid voor 
met name topbestuurders en managers om deels onbelaste 
optiewinsten te realiseren, voorkomen. Er kan namelijk geen 

keuze meer worden gemaakt en de grondslag is in alle 
gevallen het werkelijk gerealiseerde voordeel. De heffing 
over de intrinsieke waarde en verwachtingswaarde wordt 

derhalve in alle gevallen vervangen door een heffing over het 
werkelijk gerealiseerde voordeel. Hiermee loopt Nederland 
internationaal meer in de pas, aangezien de meeste andere 

landen op het realisatiemoment heffen.

DE OPLOSSING: ARTIKEL 10A WET LB [2/4] 
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1. Ingeval in het kader van een dienstbetrekking of vroegere 

dienstbetrekking met een werknemer een aandelenoptierecht is 

overeengekomen, behoort niet de waarde van dat recht tot het loon doch 

hetgeen door de werknemer ter zake van de uitoefening of vervreemding 

van dat recht wordt genoten.

2.Het loon dat ingevolge het eerste lid in aanmerking wordt genomen, wordt 

verminderd met het bedrag dat de werknemer ter zake van het 

aandelenoptierecht in rekening is gebracht, maar niet verder dan tot nihil

𝑙𝑜𝑜𝑛 = 𝑤𝑎𝑎𝑟𝑑𝑒 𝑎𝑎𝑛𝑑𝑒𝑒𝑙 𝑇𝑢𝑖𝑡𝑜𝑒𝑓𝑒𝑛𝑖𝑛𝑔 − (𝑢𝑖𝑡𝑜𝑒𝑓𝑒𝑛𝑝𝑟𝑖𝑗𝑠 + 𝑘𝑜𝑠𝑡𝑒𝑛)
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Box 1:
• Salaris & Bonus

• 37,0% - 49,5%

Box 2:
• Inkomen uit ≥5% equities

• 24,5% – 31,0%

Box 3:
• Inkomen uit ‘Sparen en beleggen’ 

• 6,04% fictief rendement R * 36%

49,5%

25,8% +

[74,2% * 33,0%]=

50,3%

Globaal Evenwicht

Eigendom [AHOVK]

Betalingsconstructies [ARBOVK]

REMINDER: DE WET IB IN VOGELVLUCHT
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HOE WERKT DAT?

THE FIRM

MEDEWERKER

BD

STRIKE:

€ 100

VOORDEEL: € 51

WAARDE:

€ 200

TAX:

€ 49

THE FIRM

MEDEWERKER

BD

STRIKE:

€ 100

VOORDEEL: € 100

WAARDE:

€ 200

TAX:

€ 98

Tax: € 49



KNELPUNT: LIQUIDITEIT



STARTUPBELEID: TOP 5 VAN DE WERELD [1/2]

Het kabinet streeft ernaar dat Nederland concurrerend en innovatief  blijft. 

Hiervoor is het cruciaal om een florerend startup en scale-up ecosysteem te hebben. 

Daarom heeft het kabinet de doelstelling dat het Nederlandse ecosysteem voor startups en scale-ups het sterkste wordt binnen Europa en wereldwijd een top 5-

positie behaalt. Hierbij kijk ik naar de Genome ranglijst voor startupecosystemen.

Nederland blijft desalniettemin internationaal achter voor wat betreft de doorgroei van startups tot scale-ups. 

Belangrijke knelpunten zijn (i) talent, (ii) financiering en (iii) internationalisering:

(i) Het is voor Nederlandse startups moeilijk om technisch talent aan te trekken.

(ii) De toegankelijkheid van kapitaal is een belemmering voor startups. 

Ondanks de toename van het aanbod van risicokapitaal door diverse interventies van de overheid, is het per startup geïnvesteerde kapitaal relatief  laag in 

Nederland. Nederland blijft vooral achter voor wat betreft investeringen in de vroege fase, maar ook de latere financieringsrondes blijven een punt van aandacht.

(iii) Daarnaast zijn er relatief  weinig Nederlandse startups internationaal actief  en is het internationale netwerk van Nederlandse startups

beperkt ontwikkeld. Dit is een probleem aangezien startups die internationaal opereren en een sterk internationaal netwerk hebben

veel vaker succesvol zijn.

Staatssecretaris Keijzer | Kamerbrief 2018
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NEDERLAND STAAT 13E [2/2]
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1. Silicon Valley 13. Nederland

Performance Funding Talent & Experience Market Reach Knowledge



MOTIE VAN EIJK & RAPPORT [1/6]
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ONZE SYSTEMATIEK INTERNATIONAAL VERGELEKEN [2/6]

1. Het [top]tarief op de 

conversie is het hoogste;

2. het conversievoordeel wordt 

laat vastgesteld;

3. De belasting is vroeg 

verschuldigd 

[dwz: ongeacht cash-event];

4. Dit maakt het 

[liquiditeits]risico hoog, en 

de nettobate laag.
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JOSIEN EN BIZZYBURO

Jaar 1
Josien krijgt

Opties

[Strike Price =

FMV Jaar 0]

Jaar 2
Josien oefent de

Opties uit 

[Betaalt Strike Price,

verkrijgt 10% in BizzyBuro]

Jaar 5
De aandelen in

BizzyBuro worden

Verhandelbaar.

Jaar 7
Er komt een 

Investeerder / Exit,

Josien verkoopt 

haaraandelen.

€ 100.000 

€ 300.000 
€ 350.000 

€ 400.000 

€ 500.000 

€ 625.000 

€ 750.000 

Waarde BizzyBuro
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WAT BETEKENT DIT CONCREET? DE CASUS ‘JOSIEN’ [4/6]

T
Waarde van 

BizzyBuro
Event Nederland Duitsland Frankrijk Verenigde Staten Verenigd Koninkrijk

Tax
Cum. 

Cashflw.
Tax

Cum. 

Cashflw.
Tax

Cum. 

Cashflw.
Tax

Cum. 

Cashflw.
Tax

Cum. 

Cashflw.

Jaar 1 €100,0k

Josien verkrijgt opties 

op 10% van de aandelen, 

Strike Price = vigerende FMV

- - - - - - - - - -

Jaar 2 €300,0k

Josien oefent de Opties uit;  ze 

betaalt €10.000 en krijgt 10% 

van de aandelen.

- -10,0k - -10,0k - -10,0k - -10,0k - -10,0k

Jaar 5 €500,0k
De aandelen worden 

verhandelbaar.
-19,8k -29,8k - -10,0k - -10,0k - -10,0k - -10,0k

Jaar 7 €750,0k
BizzyBuro wordt verkocht en 

Josien verkoopt mee.
-8,3k 37,0k -20,4k 44,6k -19,5k 45,5k -13,0k 52,0k -6,5k 58,8k

Liquiditeitsdieptepunt [Max. 

Cash at Risk]
-29,8k -10,0k -10,0k -10,0k -10,0k

Totale Netto-opbrengst: 37,0k 44,6k 45,5k 52,0k 58,8k

Reward/Risk [%]: 123,9% 446,0% 455,0% 520,0% 588,0%



ESOP RESULTATEN [5/6]
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WAT BETEKENT DIT CONCREET? DE CASUS ‘JOSIEN’ [6/6]

T
Waarde van 

BizzyBuro
Event Nederland Duitsland Frankrijk Verenigde Staten Verenigd Koninkrijk

Tax
Cum. 

Cashflw.
Tax

Cum. 

Cashflw.
Tax

Cum. 

Cashflw.
Tax

Cum. 

Cashflw.
Tax

Cum. 

Cashflw.

Jaar 1 €100,0k

Josien verkrijgt opties 

op 10% van de aandelen, 

Strike Price = vigerende FMV

- - - - - - - - - -

Jaar 2 €300,0k

Josien oefent de Opties uit;  ze 

betaalt €10.000 en krijgt 10% 

van de aandelen.

- -10,0k - -10,0k - -10,0k - -10,0k - -10,0k

Jaar 5 €500,0k
De aandelen worden 

verhandelbaar.
-19,8k -29,8k - -10,0k - -10,0k - -10,0k - -10,0k

Jaar 7 €750,0k
BizzyBuro wordt verkocht en 

Josien verkoopt mee.
-8,3k 37,0k -20,4k 44,6k -19,5k 45,5k -13,0k 52,0k -6,5k 58,8k

Liquiditeitsdieptepunt [Max. 

Cash at Risk]
-29,8k -10,0k -10,0k -10,0k -10,0k

Totale Netto-opbrengst: 37,0k 44,6k 45,5k 52,0k 58,8k

Reward/Risk [%]: 123,9% 446,0% 455,0% 520,0% 588,0%



LIQUIDITEITSVERLOOP: 
MINSTENS €19,8K MEER RISICO, MINSTENS €7,6K MINDER OPBRENGST

€ -   

€ -10.000 

€ -29.800 

€ 37.000 

€ -   

€ -10.000 € -10.000 

€ 44.600 

€ -   

€ -10.000 € -10.000 

€ 45.500 

€ -   

€ -10.000 € -10.000 

€ 52.000 

€ -   

€ -10.000 € -10.000 

€ 58.800 

€ -40.000 

€ -30.000 

€ -20.000 

€ -10.000 

€ -   

€ 10.000 

€ 20.000 

€ 30.000 

€ 40.000 

€ 50.000 

€ 60.000 

€ 70.000 

Jaar 1 Jaar 2 Jaar 5 Jaar 7

Nederland Duitsland Frankrijk Verenigde Staten Verenigd Koninkrijk



MOGELIJKE FIX: FICHE C06 [1/3]
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FICHE C06 IN SCHEMA [2/3]
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11. Invoeren fiscale regeling werknemersopties voor startups en scale-ups:

Er wordt een nieuwe fiscale regeling geïntroduceerd ter stimulering van 

medewerkersparticipatie voor startups en scale-ups. De regeling biedt medewerkers 

van dit soort bedrijven een lagere loonbelasting door de grondslag van inkomen uit 

aandelenopties te versmallen tot 65%. Ook wordt het moment van heffing uitgesteld 

tot het moment van de daadwerkelijke verkoop van de aandelen.

VOORJAARSNOTA [3/3]
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NEXT STEPS:

DEFINITIE  

“STARTUP”

TECHNISCHE 

VORMGEVING 

[EMIGRATIE / UIT 

DIENST / ETC]

VORMGEVING 

VEREISTEN 

[UITOEFENEN? 

BEITSTERMIJN?]

POLITIEK PROCES!
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