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HORINGSSVAR — GRUNNRENTESKATT PA LANDBASERT VINDKRAFT

1. Innledning

Vi viser til departementets hgringsbrev av 16. desember 2022 med forslag om innfgring av
grunnrenteskatt pa landbasert vind.

Haavind yter forretningsjuridiske tjenester og bistand til tvistelgsning til bade norske og internasjonale
akterer. En vesentlig del av var virksomhet knytter seg til energisektoren. Vi bistar bade utbyggere,
operatgrer og finansielle investorer innen fornybar energi med juridisk radgivning knyttet til blant annet
konsesjonsforhold, kontrakts- og entrepriserett, kraftsalg, spersmal om nettilknytning, skattemessige
forhold og transaksjoner.

Vi har bistatt en rekke av vare kunder med a analysere virkningene av forslaget om grunnrenteskatt.
Det samme har KPMG, som har offentliggjort sin analyse (se vedlagt). KPMGs analyse viser at for
enkelte skattytere vil den foreslatte modellen kunne medfgre konkurs: samlet betalbar skatt vil kunne
overstige selskapets driftsinntekt.’

Flere av vare kunder har bedt Haavind om & vurdere hvorvidt et skatteregime med slike virkninger
virkelig kan veere lovlig. Vart hgringssvar fokuserer derfor pa dette temaet.

2, Konklusjoner
Var konklusjon er:

o Forslaget om grunnrenteskatt vil kunne veere i strid med Grunnloven §§ 97 og 105, EMK P 1-1
og E@S-rettens regler om fri etableringsrett og rett til kapitalbevegelser.

Arsaken er i korte trekk som falger:

e Forslaget bygger pa en feilaktig forutsetning om at landbasert vindkraft genererer grunnrente
og skatten kan ramme selskaper som ikke har potensial til & realisere grunnrente.

" «Kontantstrem avledet i det nye skatteregimet vil for noen ikke veere tilstrekkelig til & betjene
finansieringsforpliktelser, noe som kan fgre til mislighold for enkelte vindparker.» KPMGs rapport side
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o Forslaget vil knytte nye og (for noen) sveert inngripende byrder til allerede foretatte
disponeringer. Disse konsekvensene er ikke presentert og avveid mot statens behov, og vil
derfor kunne veere i strid med Grunnloven § 97 om forbud mot tilbakevirkning.

e Forslaget griper inn i eiendomsretten som er vernet etter Grunnloven § 105 og EMK P 1-1 pa
en mate som kan anses uforholdsmessig og med det rettstridig.

e Forslaget kan veere i konflikt med EQJS-rettens regler om fri bevegelse av kapital og
etableringsrett, ved at utenlandsk eide vindparker de facto rammes i starre grad enn norske
(og da hovedsakelig offentlig eide) vindparker.

3. Sviktende forutsetninger

Haavind utredet i november 2022, sammen med advokatfirmaene Thommessen, Simonsen Vogt Wiig
og Schjadt, enkelte av de rettslige spgrsmalene som behandles i dette hgringssvaret.? Etter at denne
utredningen ble ferdigstilt, har det kommet en ny rapport fra KPMG.3 Rapporten og beregningene

underbygger ytterligere bekymringen som er uttrykt i den felles utredningen fra nevnte advokatfirmaer.

| rapporten konkluderer KPMG med at:
e Det er ikke belegg for regjeringens antakelse om at det er superprofitt pa landbasert vindkraft.

o Skattesatsen og det faktum at et stort antall vindparker er bundet av langsiktige
kraftkjgpskontrakter og prosjektfinansieringsregimer, gj@r at aktgrene risikerer & misligholde
sine laneforpliktelser og ga konkurs.

¢ Risiko for negative ringvirkninger ved at industrielle aktgrer kan f& sine langsiktige
kraftkjgpsavtaler terminert, investeringsvilien for ny vindkraft blir redusert, og den svekkede
tilliten til et stabilt skatteregime kan smitte over pa nye omrader som havvind og hydrogen.

KPMGs funn samsvarer med de erfaringene og analysene flere av vare kunder har gjort. Disse peker
pa at grunnrenteskatten vil gi en reduksjon i verdien av vindparkene pa opp mot 50%, og dermed til
verdier langt under opprinnelig utbyggingskostnad. Det at finanskostnader ikke er fradragsberettiget i
grunnlaget for grunnrenteskatten, medfgrer at enkelte vindkraftselskaper ikke vil ha en tilstrekkelig
gjenstdende kontantstrgm til & betjene lanene etter at grunnrenteskatten er betalt. Dette gir reell risiko
for mislighold av laneforpliktelser og konkurs.

4. Forholdet til Grunnloven § 97

Grunnloven § 97 forbyr tilbakevirkende lover. Kjernen i forbudet er sakalt egentlig tilbakevirkning, ved
at nye byrder knyttes til allerede foretatte disposisjoner.*

Vindkraftproduksjon krever store investeringskostnader, men forholdsvis lave driftskostnader. Mange
vindparker er finansiert ved opptak av langsiktige laneavtaler og inngaelse av langsiktige
leveringsavtaler til fastpris for kraften som produseres. Laneopptakene og fastprisavtalene utgjgr
dermed «allerede foretatte disposisjoner» av helt sentral betydning for disse vindkraftselskapene.

De fleste av disse vindkraftselskapene er finansiert med lan fra uavhengige tredjeparter. Ogsa
avtalene om langsiktig salg av kraft til fast pris er inngatt med uavhengige tredjeparter, og pa
prisnivaer som Finansdepartementet ogsa selv mener ikke genererer grunnrente. Disse
vindkraftselskapenes arlige inntekter — og dermed skattebetalingsevne — er derfor i stor grad last til et

2 Utredningen er vedlagt dette haringssvaret.
3 Rapporten er vedlagt dette hgringssvaret.
4 Rt. 2010 s. 143, avsnitt 153.
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stabilt, lavt niva, basert pa disposisjoner foretatt tilbake i tid. Innfaring av grunnrenteskatten i sin
foreslatte form vil derfor pafgre nye byrder pa allerede foretatte disposisjoner.

Mange av vindkraftselskapene har ogsa brukt linezere skattemessige avskrivninger i trad med tidligere
regler som skulle stimulere til langsiktig utbygging av vindkraft.5> Dersom avskrivningene i
grunnrenteinntekten baseres pa skattemessig verdi pr 1. januar 2023, far vindkraftanleggene kunstig
lave skattemessige verdier — med konsekvens at et skatteregime som var ment som et
investeringsincentiv far sveert ugunstig effekt i ny skatteordning.

For mange vindkraftselskap kan dermed virkningene av de foreslatte reglene ha likhetstrekk med det
som i rederiskattesaken i Rt. 2010 s. 143 ble ansett av Hayesterett i plenum for & vaere
grunnlovsstridig. | rederiskattesaken var et hovedpoeng at rederne hadde blitt gitt et skatteregime som
var ment til & oppmuntre til investeringer med langsiktig horisont og beholde kapitalen i Norge, som
Stortinget ikke sto fritt til & endre. Man har pd samme mate gitt vindkraftbransjen en forventning om
gunstige avskrivningsregler der meningen har veert a invitere til langsiktige investeringer i fornybar
energi. KPMGs analyser viser at grunnrenteskatten vil fa store konsekvenser for eksisterende
vindkraftverk som har truffet fornuftige investeringsbeslutninger tilbake i tid.

Det er i denne sammenheng et sentralt poeng at departementet foreslar at fremtidige utgifter til nye
vindparker kan fradragsfares fullt ut, mens foretatte investeringer kun kan fradragsferes med
gjenstdende skattemessige verdier. Eksisterende vindparker far dermed vesentlig hgyere
skattebelastning enn nye vindparker. Dette vil vaere en forskjellsbehandling som styrker at det kan
foreligge en overtredelse av Grunnloven § 97.

Innfgring av grunnrenteskatten i sin foreslatte form vil dermed pafgre nye byrder pa eksisterende
investeringer, dvs. allerede foretatte disposisjoner. Grunnloven § 97 krever da at det ma foretas en
avveining mellom samfunnets interesser og inngrepets virkning for de enkelte borgerne. Et sentralt
moment er om lovgiver har forsvarlig vurdert/utredet alle vesentlige faktiske og rettslige forhold av
betydning for grunnlovsspersmalet.® Vi kan ikke se at forholdene over er behandlet i hgringsnotatet.
Forholdet til Grunnloven er ikke kommentert, slik sikker rettspraksis krever at lovgiver gjer for et slikt
vedtak fattes. Denne mangelfulle utredningen gir domstolene adgang til & gjgre en mer intensiv
domstolspravning av spgrsmalet om grunnlovsstrid.

Etter vart syn vil forslaget dermed kunne veere i strid med Grunnloven § 97.

5. Forholdet til Grunnloven § 105 og EMK P 1-1
Grunnloven § 105 og EMK P 1-1 er bestemmelser som begge verner mot inngrep i eiendomsretten.

Vurderingsmomentene er i stor grad de samme, da inngrep i eiendomsretten etter EMK P 1-1 krever
forholdsmessighet og en saklig begrunnelse. | NOU 1992: 34 (Radseth-utvalget) ble det vist til at
Grunnloven § 105 krever at en skatt ma falge et visst likhetsprinsipp og ikke innebaere konfiskasjon.
Pa samme mate la Radseth-utvalget til grunn i sin utredning av grunnrenteskatt pa vannkraft at en slik
beskatning krever en saklig begrunnelse. Utvalget oppsummerte dette slik:

«Det tilhgvet at grunnrenta er ei varig kjelde til avkastning ut over normalavkastning, gjer at ein
seerskatt pa kraftverksinntekter ikkje vert ramma av grl. § 105. Foresetnaden er at saerskatten
ikkje vert satt sa hoyt at det er tale om konfiskasjon. Konklusjonen mé derfor vera at det ikkje er
grunnlovsmessige hindringar for ein saerskatt pé kraftverksinntekter som trekkjer inn delar av
grunnrenta til det offentlege."

5 Jf. skatteloven § 14-51.
6 Rt. 2007 s. 1308, s. 42
"NOU 1992:34, s. 171.
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Nar det ikke er tale om en varig avkastning ut over normalavkastning, vil skatten derfor kunne rammes
av Grunnloven § 105.

Som redegijort for i KPMGs notat, er det ingen superprofitt i landbasert vindkraft. Departementet har i
hgringsnotatet ikke pavist noe empirisk grunnlag for at det foreligger grunnrente, ut over kortsiktige
beregninger basert pa en ekstraordinaer kraftprissituasjon. Tvert imot tilsier alle beregninger frem til
2021 at det var negativ grunnrente.

Vindkraftselskaper som har inngatt langsiktige kraftsalgsavtaler pa fastpris, vil uansett ikke klare a
gjere seg nytte av kraftige stigninger i kraftpris, slik som 2021 og 2022. Grunnrenteskatten vil dermed
ramme selskaper som ikke har potensiale for avkastning utover normalavkastning. Slik lovforslaget er
bygget opp, vil skatten matte betales selv om selskapet kun har en normalavkastning og faktisk ikke
kan oppna en ekstraordinaer avkastning (grunnrente). Det grunnleggende premisset for skatten faller
da bort.

KPMG har ogsa vist at nar ikke alle relevante kostnader kan trekkes fra og negativ grunnrente ikke
utbetales, som péa vannkraft, vil normalavkastningen ikke skjermes fullt ut.

Forslaget innebzerer at vindkraftselskapene ma betale grunnrenteskatt selv om de ikke realiserer en
hgyere avkastning enn andre naeringer. Den forskjellsbehandlingen som vindkraftneeringen derfor

utsettes for sammenlignet med andre naeringer som er undergitt samfunnets ordinaere skatteregime,
ma ha en saklig begrunnelse, vurdert av lovgiver, for & ikke komme i konflikt med Grunnloven § 105.

Samme synspunkter gjar seg gjeldende etter den forholdsmessighetsvurderingen som ma gjgres etter
EMK P 1-1. Det er rimelig klart at innfaringen av grunnrenteskatt utgjer et inngrep i eiendomsretten,
eller «the peaceful enjoyment of ... possessions», slik ordlyden i EMK P 1-1 er.

Menneskerettighetsdomstolen (EMD) har uttalt i bl.a. storkammerdommen Hutten-Czapska mot Polen
at en grunnleggende komponent i eiendomsretten er retten til & hente fortjeneste fra eierskapet.®

Ytterligere stgtte for dette kan finnes i N.K.M. mot. Ungarn, hvor EMD mente at en hgy og
ekstraordineer skatt utgjorde et uforholdsmessig inngrep i eiendomsretten.® Denne rettspraksisen viser
at EMD er villig til & sla ned pa sveert tyngende skatter som gjelder som en generell regel, med ingen
eller fa unntak, og kun for en viss gruppe gkonomiske aktgrer. Grunnrenteskatten pa vindkraft er i
denne kategorien.

Dersom Stortinget ved vedtakelsen av grunnrenteskatten ikke i tilstrekkelig grad gjar unntak og/eller
tilrettelegger for vindkraftprodusenter som pa grunn av en bundet kontantstrem ikke har mulighet til &
realisere grunnrente, vil grunnrenteskatten kunne veere ulovlig.

Lovgivers begrunnelse, eller mangel pa sadan, er et sentralt moment i relasjon til bAde Grunnloven §
105 og EMK P 1-1. | Gassled-saken (HR-2018-1258-A) var mye av Hgyesteretts begrunnelse for a
anse tiltaket for & vaere innenfor rammene av EMK P 1-1 basert pa at departementet hadde foretatt
relevante vurderinger, som ikke var vilkarlige eller overfladiske.°

Etter den tradisjonelle Klgfta-laeren, vil lovgivers redegjgrelser og begrunnelser sta sentralt ved
spgrsmalet om domstolenes intensitet av pravningen.!" Der lovgivers overveielser er mangelfulle, blir
previngsintensiteten stgrre. 2

8 Hutten-Czapska v. Poland avsnitt 186.

9 N.K.M. v. Hungary, avsnitt 71 og 73.

10 HR-2018-1258-A, avsnitt 144.

11 Rt. 2007 s. 1308, avsnitt 42.

12 Rt. 1996 s. 1415 pa s. 1429, Rt. 2010 s. 143, avsnitt 138.
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Som redegjort for over, er departementets forutsetninger her om blant annet eksistensen av varig
avkastning ut over normalavkastning, enten ikke draftet eller drgftet pa sviktende grunnlag. Det skal
derfor mindre til for at inngrepet i eiendomsretten kan anses for & veere uforholdsmessig.

Departementets dreftelser fremstar etter var vurdering derfor som sa mangelfulle at det er risiko for at
et stortingsvedtak vil vaere i strid med Grunnloven § 105 og/eller EMK P 1-1.

6. Forholdet til ES-avtalen

EdS-avtalen artikkel 31, 41 og 42 knesetter prinsippene om fri etableringsrett og rett til fri
kapitalbevegelse som del av de sakalte fire frihetene.

Kjerneprinsippet i EJS-avtalens bestemmelser om de fire frihetene er at alle former for diskriminering
pa grunn av nasjonalitet innenfor EJS-avtalens virkeomrade ikke er tillatt, jf. EQS-avtalen artikkel 4.
Dette falger ogsa av de mer spesifikke bestemmelsene om utgvelsen av de fire frihetene, som ogsa
forbyr diskriminerende og ikke-diskriminerende restriksjoner pa utavelsen av dem.

Til tross for at beskatning er unntatt fra E&S-avtalens virkeomrade, har EFTA-domstolen slatt fast at
skatteregler kan utgjere en restriksjon pa utavelsen av de fire frihetene. 3

Grunnrenteskatten gjelder uten forskjell mellom norske og utenlandskeide selskaper. Avgiften kan
imidlertid anses & bryte EJS-reglene om fri bevegelighet dersom den anses a legge en starre
belastning pa foretak eller personer fra andre EU/EFTA-stater som ut@ver sin rett til fri bevegelighet. 4
Det kan ogsa bryte med fri bevegelsesreglene dersom det gjar utgvelsen av fri bevegelse mindre
attraktiv, til tross for at skatten gjelder uavhengig av nasjonalitet. '

Dersom det nye skatteregimet anses som en begrensning av rettene til fri bevegelse, vil den fortsatt
veere tillatt dersom det kan aksepteres etter sakalte tvingende allmenne hensyn. EU-domstolen har
imidlertid konsekvent slatt fast at gkonomiske/finansielle motiver ikke utgjer legitime motiver for &
begrense fri bevegelse. Behovet for effektiv skattekontroll (forvaltningsmessige hensyn), som har vaert
ansett som et legitimt hensyn, er noe helt annet enn selve skatten det er snakk om i denne saken.6

For investorer i eksisterende vindparker er retten til fri bevegelse og tilgang til det norske markedet
allerede benyttet. EU-domstolen har slatt fast at regler som regulerer markedsdeltakere som allerede
har kommet inn p& markedet, ikke utgjer restriksjoner pa fri bevegelighet. Forutsetningen for dette er
imidlertid at de berarer nasjonale og utenlandske virksomheter likt, bade rettslig og faktisk.'”

| s& henseende er det rettslig relevant at vindkraftselskaper med produksjonen bundet til langsiktige
fastpriskontrakter i hovedsak er eid av utenlandske investorer, mens vindparker med norske eiere
(f.eks. Statkraft) i hovedsak selger kraften i spotmarkedet.

Et skatteregime som ikke gjer tilpasninger for vindparker med produksjonen bundet til langsiktige
fastpriskontrakter kan derfor utgjere en indirekte forskjellsbehandling av utenlandske virksomheter
som har benyttet sin rett til fri bevegelse. Ifglge EU-domstolen utelukker det ikke indirekte
forskjellsbehandling at det finnes visse unntak dersom virkningen av skatten «as a general rule» er
mer tyngende for utenlandske foretak «in the large majority of cases».'®

13 Arnesen mfl., Oversikt over E@S-retten, 2022, s. 99, Dajani mfl., EJS-avtalen og norsk skatterett,
2003, s. 20, sak E-6/98, avsnitt 34, sak E-1/04.

4 Sak 20/78 Cassis de Dijon.

15 E-14/15 Holship, avsnitt 115.

16 C-20/12 Giersch, avsnitt 52.

17 Forente saker C-267/91 and C-268/91 Keck, Arnesen mfl. 2022, s. 115

18 C-324/00 Langkhorst-Hohorst, avsnitt 28, Bullen, EU, EJS og skatt, 2005, s. 182.
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Uttalelser fra statsrdden og sentrale politikere i regjeringspartiene kan til og med tyde pa at forslaget er
begrunnet iallfall delvis i at det seerlig rammer utenlandske investorer:

Ole André Myhrvold (Sp), stortingsrepresentant og Senterpartiets energipolitiske talsperson, uttalte til
NRK 28. september 2022 at

«Regjeringens grep gjor at vindkraftbransjen som i stor grad er eid av utenlandske akterer n
ma bidra tilbake til lokalsamfunn og fellesskap. Det er bra for samfunnsutviklinga i Norge,
forklarer han.»'°

Stortingsrepresentant Geir Pollestad (Sp), uttalte til Stavanger Aftenblad 17. oktober 2022 at

«Jeg er helt overbevist om at det er fornuftig a skattlegge vindkraften hardere enn vi har gjort til
na. Spesielt fordi vi har fatt et betydelig innslag av utenlandsk eierskap»?°

Finansminister Trygve Slagsvold Vedum (Sp) gar kanskje enda lenger nar han i Klassekampen 7.
november 2022 sier at malet er a inndra overskudd pa utenlandsk kapital:

«Det er fortsatt 58 prosent utenlandsk eierskap av vindkraft i Norge. Sé over halvparten av
overskuddet som skapes, forsvinner ut av lokalsamfunnet og havner i utlandet. Na tar vi noe av
det overskuddet og sarger for at det blir veerende i Norge»?!

Disse uttalelsene mer enn indikerer en diskriminerende hensikt fra lovgivers side, eller i det minste at
skatten begrunnes med at den hovedsakelig rammer utenlandske investorer og dermed innebaerer en
bevisst tilsidesettelse av utenlandske eieres interesser sammenlignet med norske (og i overveldende
grad offentlige) eiere.

Den foreslatte grunnrenteskatten vil pa dette grunnlaget kunne stride mot EJS-rettens
diskrimineringsforbud i relasjon til fri etableringsrett og fri rett til kapitalbevegelser.

Vi star til disposisjon for departementet ved sparsmal eller behov for avklaringer.

19 https://www.nrk.no/nordland/okt-skatt-pa-vann--og-vindkraft_-mener-skattegrep-kan-forverre-
kraftkrisa-1.16119796

20 https://www.aftenbladet.no/okonomi/i/LIlj1V/frykter-konkurser-i-vindkraften-en-internasjonal-
skandale

21 https://klassekampen.no/utgave/2022-11-07/vedum-tror-ny-vindskatt-gir-mer-vindkraft
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Dato 28. november 2022

GRUNNRENTESKATT PA VINDKRAFT

1 INNLEDNING

| statsbudsjettet for 2023 har regjeringen foreslatt & innfgre grunnrenteskatt pa vindkraft pa land med
virkning fra 1. januar 2023. Den naermere utforming av grunnrenteskatten skal sendes pa hgring, men antas
a bygge pa modellen for grunnrenteskatt som allerede gjelder for vannkraftverk.

Etter var vurdering er det en betydelig risiko for at en slik grunnrenteskatt vil vaere i strid med Grunnloven
§ 97, Grunnloven § 105 og/eller Artikkel 1 i Tilleggsprotokoll 1 til Den europeiske menneskerettighets-
konvensjon (EMK) om beskyttelse av eiendomsretten. Dette fordi man i safall vil innfare tilleggsbeskatning
av en naring som ikke har vaert, og som det er hgyst usikkert vil bli, ekstraordinaert [annsom.

2 GRUNNRENTE OG GRUNNRENTESKATT

Grunnrente er betegnelsen pa en ekstraordinaer avkastning (dvs avkastning utover normalavkastning) som
oppstar fordi man utnytter en naturressurs (et knapphetsgode). | NOU 1992:34 Skatt pa kraftforetak
formulerer det sdkalte Radseth-utvalget dette slik for vannkraftverk:’

"Den kapitalavkastning utover avkastningen i andre nceringer som oppstar fordi det er gitt tilgang pa
utbyggbare vassdrag, kalles grunnrente.”

| statsbudsjettet for 2021 - med henvisning til Kraftskatteutvalget (NOU 2019:16) - brukes en tilsvarende
formulering:?

"Grunnrenten er definert som den inntekten som stammer fra G utnytte en naturressurs som blir igjen

etter at alle ngdvendige innsatsfaktorer har fatt sin markedsmessige avlenning."

Det er alminnelig antatt at naturressurser bgr komme hele samfunnet til gode. Selve rasjonalet bak
beskatning av grunnrente er at man star overfor en naring som generer ekstraordinar avkastning fordi den
har tilgang til en begrenset naturressurs. Naeringer som oppebaerer grunnrente, sd som petroleums-
virksomhet og vannkraft, er derfor underlagt grunnrentebeskatning.

Det & innfere en sarlig grunnrenteskatt innebaerer imidlertid at én nzering forskjellsbehandles i forhold til
alle andre naeringer i det ordinaere skattesystemet.

' Redseth-utvalget; NOU 1992:34 Skatt pd kraftforetak s 17-18 og 169 punkt 3.2 og 16.1
2 Prop. 1 LS (2020-2021) Skatter, avgifter og toll 2021 punkt 7.2 s 146
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En riktig utformet grunnrenteskatt bgr derfor utformes slik at den treffsikkert skattlegger ekstraordinaer
avkastning i form av grunnrente. En grunnrenteskatt som ikke er rettet mot naeringer med ekstraordinaer

avkastning lar seg derfor pa prinsipielt grunnlag vanskelig forsvare.

En riktig utformet grunnrenteskatt skal ogsa virke investeringsngytralt, dvs at investeringer som er
lgnnsomme for skatt, ogsa skal veere lannsomme etter skatt. Forutsetningene for dette er oppsummert slik i
Prop. 1 LS (2020-2021) punkt 7.4.3:

"For at grunnrenteskatten skal veere neytral, ma alle relevante kostnader trekkes fra med et belep som i
ndverdi tilsvarer den faktiske kostnaden, og alle inntekter ma beskattes til en verdi som tilsvarer
néverdien av den faktiske inntekten. Det innebcerer blant annet at selskapene ma fa fradrag for 100 pst.

av investeringskostnaden mdlt som ndverdi, verken mer eller mindre."

Det er altsa sentralt at skattyter, dersom det er grunnlag for a innfere grunnrenteskatt, far fradrag for
naverdien av kostnader og 100 % av investeringskostnadene - hvis ikke virker ikke grunnrenteskatten
neytralt.

3 FORSLAGET OM GRUNNRENTESKATT PA VINDKRAFT

| statsbudsjettet for 2023 er det foreslatt a innfere grunnrenteskatt pa vindkraftverk med virkning fra 1.
januar 2023. Grunnrenteskatten foreslas innfert etter modell fra vannkraften, der det utvilsomt foreligger
grunnrente, og innebaerer at vindkraftverk tilleggsbeskattes med en effektiv skattesats pa 40 %.

Det er imidlertid klart at vindkraftbransjen historisk sett ikke har generert noen grunnrente. Dette folger
direkte av fremlegget til statsbudsjett for 2023.3 Beregningene fra SSB som Finansdepartementet bygger pa,
er for gvrig utfert etter en metodikk som etter var vurdering klart overvurderer inntjeningen i vindkraftverk.*

Forslaget om innfaring av en ny grunnrenteskatt for vindkraft bygger pa en ren antagelse om at vindkraft
fremover i tid kan komme til & generere grunnrente. Disse antagelsene bygger igjen pa forutsetninger om
muligheten for vedvarende lavere utbyggingskostnader og antagelser om vedvarende hgyere kraftpriser
fremover i tid. Dette mener Finansdepartementet "indikerer" at det i fremtiden kan foreligge grunnrente.

En slik tilngerming er hayst problematisk bade for eksisterende og fremtidige vindkraftverk.

Vi kan for det farste ikke se at Finansdepartementets antagelser om at kraftprisene vil holde seg pa et stabilt
haeyere niva fremover i tid er underbygget av faglige uttalelser. Det synes heller ikke & vaere vurdert at
prisomradene NO3 og NO4 (hvor svaert mange vindkraftverk befinner seg) ikke har opplevd tilsvarende
heye priser som i Ser-Norge den siste tiden eller at det store flertall av vindkraftverkene har inngatt
langsiktige fastpris kraftsalgsavtaler basert pa markedsprisnivder som Finansdepartementet altsa selv
mener ikke har generert grunnrente til na. Samtidig vet vi at de hgye prisene i deler av landet i 2021 og

3 Prop. 1 LS (2022-2023) punkt 5.4.2. Her fremgéar det at det frem til og med 2020 var negativ grunnrente i vindkraft. Som felge av Russlands
pavirkning av det europeiske gassmarkedet er 2021 et unntaksar og det samme kan sies om 2022.

4 SSB publikasjon 2022/23; Greaker og Lindholt (2022) Ressursrenten i naturressursnceringene i Norge 1984-2021. Her beregnes inntektene fra
vindkraftproduksjon som en andel av totalinntekten fra all kraftproduksjon tilsvarende vindkraftens andel av den faktiske produksjonen.
Modellen tar ikke innover seg at den stgrste andelen av vindkraftverk ligger i prisomrader med lave priser, mens det er motsatt for
vannkraftverk. Videre tar dette ikke hensyn til at vindkraften produserer uregulert og pa mindre prisgunstige tidspunkter, samt at de aller
fleste vindkraftverk har inngatt langsiktige fysiske kraftsalgsavtaler til forholdsvis lave priser, mens kraften fra vannkraftverk stort sett

selges i spotmarkedet.
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2022, i det alt vesentligste skyldes krigen i Ukraina og Russlands pavirkning av det europeiske gass-
markedet. Slike ekstraordinare og tidsbegrensede drivere gir ikke grunnlag for a si at det er generert
grunnrente i egentlig forstand. Fremover i tid vet vi imidlertid at EU har som et klart mal & etablere
betydelige mengder ny, fornybar kraftproduksjon for a fijerne underskuddet pa energi i Europa. Regjeringen
har uttrykt tilsvarende ambisjoner for Norges del. Det ma legges til grunn at dette vil bidra til & redusere

kraftprisene i Norge.

Eksisterende vindkraftverk er etablert basert pa de utbyggingskostnadene man faktisk har hatt, og vil derfor
ikke nyte godt av eventuelle lavere utbyggingskostnader i fremtiden. Mange av disse vindkraftverkene vil
ogsa ha benyttet (forserte) lineaere, skattemessige avskrivninger som gir kunstig lave skattemessige verdier
dersom avskrivningene i grunnrenteinntekten skal basere seg pa skattemessig verdi pr 1. januar 2023.
Dersom eksisterende vindkraftverk ilegges grunnrenteskatt uten at normalavkastningen skjermes, vil
realiteten vaere at vindkraftverk uten grunnrente ilegges grunnrenteskatt, noe som vil utgjere et klart brudd
med hele grunnlaget for a ilegge grunnrenteskatt.

Nar det gjelder fremtidige vindkraftverk er Finansdepartementets antagelser om at det i fremtiden vil
genereres grunnrente i beste fall preget av stor usikkerhet. Det oppleves lite sannsynlig at utbyggings-
kostnadene for vindkraftanlegg vil synke i tiden som kommer. Realitetene i senere tid synes heller & ha veert
gkende kostnader pa turbiner og tilhgrende bygg/anlegg, i likhet med hva som kan observeres i alle andre
utbyggingsprosjekter. Det er heller ingen grunn til a tro at utbyggingskostnadene vil synke nar Europa skal
inn i en massiv utbygging av ny fornybar energi samtidig med at Ukraina etter hvert skal gjenoppbygges.

Etter vart syn er det derfor en betydelig risiko for at en grunnrenteskatt pa vindkraft vil innebaere at en
bransje med normalavkastning underlegges grunnrentebeskatning. Dette kan man unnga ved at en
eventuell grunnrenteskatt innrettes ngytralt i den forstand at normalavkastningen skjermes. Dersom dette
skulle medfare et helt begrenset skatteproveny, skyldes dette i sa fall ikke at grunnrenteskatten er innrettet
feil, men at vindkraftverkene ikke genererer grunnrente.

Basert pa Finansdepartementets innfallsvinkel i forhold til grunnrenteskatt pa vannkraftverk, antar vi at
departementet ser for seg at det kun er risikofri rente av vindkraftverkets skattemessige verdier i vind-
kraftverket som skjermes fra grunnrenteskatt - all avkastning utover dette grunnrentebeskattes. | safall vil
det palgpe grunnrenteskatt for vindkraftverk som kun oppebaerer normalavkastning. Dette viser med all
tydelighet at grunnrenteskatt forutsetter at virksomheten ma generere grunnrente, hvis ikke fungerer den
kun som tilleggsbeskatning av ordinaer virksomhet.

Forslaget legger videre opp til at investeringskostnadene skal fradras i form av alminnelige avskrivninger pa
skattemessige verdier pr 1. januar 2023. Departementet synes imidlertid ikke & ha tatt hensyn til at mange
eksisterende vindkraftverk har benyttet seg av muligheten til forserte, lineaere avskrivninger over 5 ar iht
skatteloven § 14-5. Slike avskrivninger innebaerer at vindkraftverkene har blitt avskrevet raskere enn
verdifallet. Dersom staten gjennom avskrivninger kun skal dekke skattemessig verdi pr 1. januar 2023, vil
staten dermed ikke dekke 100 % av investeringskostnaden gjennom fremtidige avskrivninger, noe som
bryter med et grunnleggende prinsipp for grunnrenteskatt, jf ovenfor.
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4 FORHOLDET TIL GRUNNLOVEN OG MENNESKERETTIGHETENE
41 Grunnloven § 97 og § 105

Grunnloven § 97 forbyr tilbakevirkende lover. | dette tilfellet vil eksisterende vindkraftverk utsettes for en
grunnrenteskatt som bygger pa at naeringen fremover i tid vil oppebaere en ekstraordinaer inntekt som ikke
finnes i andre naeringer, selv om det historisk ikke har eksistert noen ekstraordinaer avkastning i vindkraft-
bransjen. Dersom forutsetninger om at dette kommer til & endre seg i fremtiden ikke slar til, utsettes
vindkraftnaeringen for en sterk forskjellsbehandling sammenlignet med andre naeringer som er undergitt
samfunnets ordinare skatteregime.> Dette gjelder sarlig dersom grunnrenteskatten utformes slik at
vindkraftverk ma svare grunnrenteskatt selv om det ikke foreligger noen grunnrente. | safall vil vil
innferingen av grunnrenteskatt pa noksa dramatisk vis gripe inn i en naering som er avhengig av langsiktige
investeringsbeslutninger. Selskaper som er tuftet pa gode og forsvarlige investeringsbeslutninger tilbake i

tid vil likevel vil kunne veltes overende pa grunn av en ikke-ngytral saerskatt.

I relasjon til Grunnloven § 97 ma det alltid foretas en avveining mellom samfunnets interesser og inngrepets
virkning for de enkelte borgerne. Dersom premisset om at det i fremtiden vil eksistere en ekstraordinaer
avkastning svikter, men det likevel ma betales grunnrenteskatt, og dette far store konsekvenser for
eksisterende vindkraftverk som har truffet fornuftige investeringsbeslutninger tilbake i tid, mener vi at dette
er en form for forskjellsbehandling som vanskelig kan veere legitim og som dermed er problematisk i
forhold til Grunnloven § 97. Behovet for & innfare en slik ikke-ngytral skatt ma i sa fall vurderes opp mot et
neytralt alternativ som er egnet til & kun treffe tilfeller der det faktisk foreligger en ekstraordinaer avkastning
og en reell grunnrente. Her vil grundigheten av den utredningen som ligger til grunn for et eventuelt vedtak
om innfgring av en gitt form for grunnrenteskatt ogsa matte trekkes inn i vurderingen, hvilket tilsier at
Stortinget i det minste ber sgrge for at det foreligger utredninger som sikrer en utforming av skatten som

skjermer normalavkastningen.

Grunnloven § 105 forbyr ekspropriasjon uten full erstatning. Staten har vid skjgnnsmargin ved innfgring av
skatter uten at man kommer i strid med Grunnloven § 105. Samtidig er det antatt i juridisk teori at
Grunnloven & 105 krever at skatt ilegges etter et visst likhetsprinsipp.® Dersom det innfares en
grunnrenteskatt pa vindkraft uten at vindkraftverk genererer grunnrente, slik det er en betydelig risiko for,
mangler selve grunnlaget for & behandle vindkraft annerledes enn annen ordinaert lannsom virksomhet.

Etter vart syn vil dette utgjere et brudd med kravet om likebehandling.

Redseth-utvalget drefter forholdet til Grunnloven § 105 i tilknytning til grunnrenteskatt pa vannkraftverk.
Utvalget viser i den forbindelse til et notat fra Justisdepartementets lovavdeling om forholdet mellom
oljesarskatten og Grunnloven. Her fremgar det at forskjellsbehandling av ulike naeringer alltid ma ha en
saklig begrunnelse:’

"Grunnloven 8§ 105 er ikke til hinder for skjerping eller endring av regler om skattlegging. Dette gjelder
0gsa skattlegging som setter enkelte nceringer i en scerstilling, i alle fall nar denne scerstillingen er saklig
begrunnet, og ikke innebcerer konfiskasjon."

5| Rederiskattesaken Rt. 2010 s. 143 ble forskjellsbehandling vektlagt som et moment
6 Johs. Andenaes (Statsforfatningen i Norge, 11. utgave), s 549
7 Ot. prp. nr 60 for 1974-1975
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Dersom det ikke foreligger grunnrente innen vindkraft, mangler som nevnt den saklige begrunnelsen for a
forskjellsbehandle vindkraft sammenlignet med annen virksomhet uten grunnrente. Rgdseth-utvalget

oppsummer dette slik:

"Det tilhgvet at grunnrenta er ei varig kjelde til avkastning ut over normalavkastning, gjer at ein scerskatt
pa kraftverksinntekter ikkje vert ramma av grl. § 105. Feresetnaden er at scerskatten ikkje vert satt sG hayt
at det er tale om konfiskasjon. Konklusjonen ma derfor vera at det ikkje er grunnlovsmessige hindringar
for ein scerskatt pa kraftverksinntekter som trekkjer inn delar av grunnrenta til det offentlege. "

Sagt pa en annen mate - dersom grunnrenteskatt palegges en naring uten grunnrente, vil dette kunne
utgjere et brudd med Grunnloven § 105.

Ved en eventuell domstolsbehandling av grunnrenteskatten opp mot Grunnlovens grenser vil kvaliteten pa
lovgivers dreftelser av forholdet til Grunnloven sta sentralt, jf. Rt. 2007 s. 1308, avs. 42:

«vesentlige konsekvenser av en lov, som klart fremstar som problematiske i forhold til Grunnloven § 105,
ma veere overskuet og grunnlovsmessigheten vurdert under lovforberedelsen. Fremgar ikke dette, kan
uttalelser holdt pa et generelt plan om at forholdet til Grunnloven er vurdert og funnet i orden, vanskelig
tillegges avgjorende vekt av domstolene».

Som redegjort for over, fremstar regjeringens draftelser mangelfulle. Det fremstar hgyst usikkert om det i
det hele tatt vil foreligge grunnrente i vindkraftnaeringen i overskuelig fremtid og regjeringens forslag synes
pa sentrale punkter a bygge pa udokumenterte antagelser som allerede fremstar som tvilsomme. Dette
taler for at det vil foreligge brudd pa Grunnloven dersom grunnrenteskatt innfgres som foreslatt.

4.2 Den europeiske menneskerettighetskonvensjon (EMK)

EMK Tilleggsprotokoll 1 Artikkel 1 verner eiendomsretten. Skatt er klart nok et inngrep i eiendomsretten. Dette
medferer at skattlegging ma veere nedvendig og proporsjonal slik at det foreligger en "fair balance", hvilket
gir anvisning pa en meget bred totalvurdering. Ved denne vurderingen har statene i utgangspunktet en
meget vid skjsnnsmargin, men denne vil blant annet innsnevres dersom det er tale om tilbakevirkende
lovgivning. Eiendomsvernet ma videre tolkes i lys av konvensjonens forbud mot forskjellsbehandling i EMK
artikkel 14, noe som ogsa fremgar av praksis ("However, any such measures must be implemented in a non-
discriminatory manner and comply with the requirements of proportionality”).? Konvensjonen oppstiller altsa et
likhetsprinsipp ved ileggelse av skatt, slik at forskjellsbehandling ved innfgring av en saerlig grunnrenteskatt
som ikke gjelder for andre ma vaere saklig og forholdsmessig begrunnet. Skatten ma ogsa utformes slik at
den er ngdvendig for & realisere sitt formal. En grunnrenteskatt som ikke er ngytralt utformet, og som
treffer tilfeller der det ikke foreligger noen grunnrente, vil altsa veere lite legitim. Der en ikke-ngytral skatt far
alvorlige konsekvenser for selskaper pa grunn av fornuftige investeringsbeslutninger truffet tilbake i tid, vil
utformingen av den konkrete skatten kunne utgjegre uproporsjonal forskjellsbehandling.

8 Rgdseth-utvalget s 171 punkt 16.3.
% Se f.eks. Gall vs. Hungary (avsnitt 64), der EMD la vekt pa at den aktuelle skatten langt oversteg skattenivaet for andre inntekter (avsnitt
66).
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4.3 Konklusjon

P& denne bakgrunn er det etter vart syn en betydelig risiko for at innferingen av en grunnrenteskatt som

foreslatt pa vindkraft vil vaere i strid med Grunnloven § 97, Grunnloven § 105 og/eller EMK Tilleggsprotokoll
1 Artikkel 1.

** %
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Analyser av konsekvensene ved innfering av grunnrentebeskatning for landbasert vindkraft

Som avtalt oversender vi utkast til rapport vedrgrende analyser konsekvensene ved innfgring av grunnrentebeskatning for landbasert vindkraft. Rapporten er avgitt utelukkende for
Deres formal som beskrevet i rapporten og vart engasjementsbrev datert 18. oktober 2022. Vi har gitt samtykke til at rapporten blir gjort offentlig.

Analysene er basert pa markedsmessige, skonomiske og gvrige forhold per verdivurderingsdatoene. Denne rapporten bygger pa informasjon mottatt fra oppdragsgiver og er ikke et
investeringsrad. Analysene er ikke eksakt vitenskap og konklusjonene kan vaere subjektive og avhengig av skjgnn. KPMG er ikke forpliktet til & oppdatere eller gjennomga analysene
pa noe tidspunkt.

Rapporten bygger ikke pa revisjonshandlinger i henhold til revisjonsstandarder eller due diligence og vi utsteder derfor ingen beretning eller bekreftelse for regnskaper,
skatteposisjoner eller interne kontrolimekanismer. Dersom en slik revisjon eller due diligence blir gjiennomfart, kan det fare til at forhold av betydning blir oppdaget som igjen kan
endre resultatet av vart arbeid. KPMG, partnere og ansatte er ikke ansvarlige for eventuelle feil i beregninger og gir ingen garanti for ngyaktighet og fullstendighet i analysene. KPMG
har ikke ansvar for eventuelle tredjeparter, herunder ansatte, som oppdragsgiver velger a gi tilgang til rapporten.

Vi har tatt utgangspunkt i modeller som er mottatt. Vi har ikke kontrollert om selskapets modeller regner riktig eller vurdert forutsetningene som er benyttet i modellene. De ulike
selskapene opererer blant annet med ulike prisbaner og valutabaner. Vi har ikke gjort noen endringer i selskapenes input. Vi har utelukkende sett pa effekten ved & hensynta innfgring
av grunnrentebeskatning i mottatte modeller. Dersom man hadde gjort justeringer i forutsetninger eller gjort rekalkuleringer av mottatte modeller kunne konklusjonene blitt annerledes
enn de vi har presentert. Rapporten henviser til «kKPMG Analyse». Dette indikerer at det er gjort analytiske handlinger pa underliggende informasjon for a komme frem til
beregningene som er presentert i rapporten. Vi tar ikke ansvar for den underliggende informasjonen.
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Forslaget er kke tilstrekkelig utrecdet og har svert uheldige
Implikasjoner for fremtiden til fornybar krartproduksjoniNorge

+ Manglende superprofitt. Regjeringens forslag om grunnrenteskatt er basert pa en antakelse

Var analyse indikerer at det ikke om at landbasert vind i Norge er gjenstand for ekstraordineer lgnnsomhet. Var analyse

er belegg for den antatte indikerer at det ikke er belegg for denne antagelsen. Mer enn halvparten av eksisterende

superprofitten for landbasert vindparker selger sin produksjon pa langsiktige kraftavtaler som skal sikre lav men stabil
vindkraft avkastning for finansielle investorer.

+ Okt skatt pa normalavkastning. Skatteforslaget vil medfgre en betydelig okt i skattekostnad
for landbaserte vindkraft med normalavkastning, sammenliknet med andre industrier. Den gkte
Var analyse indikerer at den skatten kommer i tillegg til hayprisbidraget pa elektrisk kraft.

foreslatte skatten ikke er ngytral * Den foreslatte skatten er hgyere enn for vannkraft. Til forskjell fra grunnrenteskatten pa

vannkraft vil ikke negativ beregnet grunnrenteskatt bli utbetalt, men kan kun fremfgres mot

fremtidig grunnrenteskatt.

» Effekt for investorer. Var analyse indikerer en betydelig negativ effekt pa egenkapitalen for
Det er risiko for forsinkelse eller eksisterende vindparker med Klar risiko for mislighold av laneforpliktelser for flere vindparker
bortfall av investeringer i fornybar » Effekt for avtakere. Mislighold av laneforpliktelser kan fere til terminering av eksisterende
energi pa grunn av effekten for langsiktige kraftavtaler, med resulterende usikkerhet og potensielt hagyere energipriser for
. motparter i kraftkrevende industri.
investorer og avtakere av - Svekket konkurranseevne. Var gjennomgang tilsier at et stabilt skatteregime har veert
vindkraft sentralt for utviklingen av landbasert vindkraft i Norden. Et vesentlig hgyere skatteniva i Norge
vil kunne forsinke eller hindre fremtidige investeringer i fornybar energi.
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Denforeslatte skatten treffer normalavkastning og vil ha negative
Implikasjoner for fremtidige investeringer i fornybar energ

Foreslatt grunnrenteskatt for landbasert vindkraft

Regjeringen har foreslatt en pakke av skattegkninger for landbasert vindkraft. | tillegg til
selskapsskatten pa 22 % forslas innfgring av grunnrenteskatt pa effektivt 40 % samt gkt
produksjonsavgift og et (midlertidig) heyprisbidrag. Grunnrenteskatten pa landbasert
vindkraft er utformet med utgangspunkt i grunnrenteskatten for vannkraft, men med
forskjeller som farer til uheldige konsekvenser og som gjar skatten mindre ngytral. Det
forste er manglende rett til refusjon for negativ beregnet grunnrenteskatt. Endelig er det
unntak for grunnrenteskatt pa vannkraft som sikrer at skatten fastsettes pa grunnlag av
faktiske priser i visse langsiktige kontrakter snarere enn markedspriser.

Forslaget ble introdusert pa en pressekonferanse den 28. september 2022 og skal tre i
kraft fra 1. januar 2023. Forslaget som ble presentert i september var sveert overordne.
Heringen ble offentliggjort 16. desember med fastsettelse av de endelige reglene etter
den offentlige hagringen og den etterfglgende politiske prosessen. Endelig vedtagelse av
reglene kan skje en gang i ferste halvdel av 2023. Denne uortodokse prosessen har
skapt betydelig uro og usikkerhet i markedet for landbasert kraftproduksjon.

Var analyse tilsier at det er vesentlige svakheter i grunnlaget for regjeringens forslag
bade i den forstand at det ikke er pavist noen superprofitt, at effektene pa industrien,
avtakere og langivere ikke er utredet og at det er usikkerhet knyttet til den fremtidige
utviklingen av fornybar kraft og energipriser i Norge.

Fravaer av superprofitt og tap pa investert egenkapital for eksisterende prosjekter

Regjeringens forslag underbygger ikke hvorvidt det finnes superprofitt i landbasert
vindkraft. Var analyse viser at 7 av 8 prosjekter som er analysert har en avkastning
under gjennomsnittlig arlig avkastning pa Oslo Bers' i perioden 2012 til 2022 fer innfgrig
av grunnrenteskatt.

Mer enn 50% av eksisterende prosjekter er finansiert giennom lange kraftavtaler (PPA).
Disse avtalene sikrer investorene en lav men stabil inntekt. Ogsa fordi investeringer i
eksisterende prosjekter ikke vil veere fullt fradragsberettiget i grunnlaget for
grunnrenteskatt, vil den foreslatte skatten i praksis ramme normalavkastning.

KPMG

© KPMG AS and KPMG Law Advokatfirma AS, Norwegian limited liability companies and a member firm of the KPMG global organization of
independent member firms affiliated with KPMG International Limited, a private English company limited by guarantee. All rights reserved.

Regjeringen peker pa hayere observerte energipriser som del av logikken bak forslaget
om innfgring av grunnrenteskatt. Dette haye prisnivaet har resultert i hgyprisbidrag i flere
land, herunder Norge. Ved & innfare en grunnrenteskatt i tillegg til heyprisbidrag vil den
norske reaksjonen pa heye kraftpriser vaere markert avvikende fra sammenlignbare
jurisdiksjoner.

Den foreslatte grunnrenteskatten er ikke ngytral

Grunnrenteskatten for vannkraft har blitt forbedret over tid og er i dag neytral i den
forstand at det innremmes fradrag for relevante kostnader. Et sentralt element for a
oppna ngytralitet har veert innfaringen av en refusjonsordning for negativ beregnet
grunnrenteskatt. For landbasert vindkraft har regjeringen i stedet foreslatt at negativ
grunnrente fremfares mot fremtidig positiv grunnrenteskatt.

Introduksjonen av refusjonsordningen for vannkraft var spesifikt tiltenkt a sikre
neytralitet. Refusjon av negativ beregnet skatt er ogsa forenlig med myndighetenes rolle
som en passiv investor som tar 40% av overskuddet snarere enn enn a kreve inn skatt
uten a ta del i risikoen.

Effekt pa fremtidige investeringer i fornybar kraft

Historisk har nivaet pa skatt og incentiver vist seg a ha stor effekt pa nye investeringer i
landbasert vind i Norge. Dette illustreres gjennom erfaringene fra spesielt Norge, men
ogsa Sverige. Finland og Sverige har satt sveert ambisigse mal for fornybar
kraftproduksjon, og har et mer fordelaktig skatteklima for a tiltrekke seg investeringer.
Introduksjon av en uvanlig og sveert tyngende skatt pa landbasert vindkraft i Norge vil
ikke veere et incitament for nye investeringer.

Regjeringens forslag omfatter ikke havvind. Myndighetene har nylig formidlet at det ikke
vil finnes superprofitt i denne sektoren, men at grunnrenteskatt pa havvind vil kunne bli
vurdert i fremtiden. Slike signaler, kombinert med det overraskende forslaget om
beskatning av landbasert vindkraft ma forventes a redusere interessen for tunge
investeringer ogsa i havvind.



Forsiaget - Implikasjoner for investorer og avtakere

Metodikk

KPMG har gjennomfgrt intervjuer med sentrale
aktgrer innen landbasert vindkraft i Norge.
Effektene av den foreslatte grunnrenteskatten
presentert i det falgende er basert pa disse
intervjuene (se del 3 i rapporten).

Intervjuene ble gjennomfgrt av KPMG i
perioden 28.11.2022 til 02.12.2022 av.

Synspunktene  beskrevet reflekterer ikke
ngdvendigvis KPMGs synspunkter.

Folgende selskap er blitt intervjuet:

Investorer

KPMG

“Alcoa

AQUILAY

CAPITAL

& Elkem

HITECVISION

D Hydro

PRIME
CAPITAL

TAALERI

Energia
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Implikasjoner for private investeringer og videre ekspansjon av fornybarsektoren

» Reduksjon i kontantstram som felge av regjeringens forslag har negative implikasjoner for den finansielle
levedyktigheten til landbaserte vindparker i Norge. Kontantstrgm avledet i det nye skatteregimet vil for noen ikke
veere tilstrekkelig til & betjene finansieringsforpliktelser, noe som kan fgre til mislighold for enkelte vindparker.
Videre er utstrakt brudd pa betingelser i laneavtaler sannsynlig. Manglende evne til & betjene
finansieringsforpliktelser synes a veere tilfelle for mange utenlandske investorer.

» Uavhengig av risiko for mislighold eller brudd pa gjeldsbetingelser, er det tydelig at skatteforslaget vil ha sveert
uheldige konsekvenser for investorer i norsk landbasert vindkraft. Forslaget undergraver allerede gjennomfarte
investeringer som er blitt gjort med hgy initial investeringsrisiko og med lav forventet avkastning.

» Videre vil konkurser i vindkraftprosjekter medfgre at finansieringsbanker ma ta over vindparkene med tilhgrende
tap pa lan. Finanssektorens vilje til a finansiere fremtidige prosjekter i Norge vil blant annet av den grunn kunne bli
sterkt redusert.

» Regjeringens forslag vil medfgre en gkning i utjevnet energikostnad (Levelized cost of energy - LCOE), og skape
politisk risiko. Dette er ikke forenelig med forsvarlig drift av eksisterende vindparker eller fremtidige investeringer.

» Resultatet er hgy risiko for betydelig reduksjon, eller absolutt stans, i fremtidige investeringer i fornybar energi i
Norge, seerlig vindkraft, pa kort- og mellomlang sikt.

Implikasjoner for avtakere (i.e. kraftintensiv industri)

» For avtakere av vindkraft innebzerer forslaget risiko for terminering av eksisterende langsiktige kraftavtaler (PPAer)
og en forverring i det fremtidige markedet for konkurransedyktige og langsiktige PPAer.

» Resultatet vil vaere usikkerhet i fremtidig tilgang til fornybar kraft til levedyktige priser, der dette er en kritisk
innsatsfaktor for kraftintensive industriakterer. Dessuten kan heyere pris pa elektrisitet som innsatsfaktor hindre
giennomfagring av klimavennlige tiltak i eksisterende industri, og investeringer i ny grenn industri.

Implikasjoner for elektrisitetspris og tilbud av fornybar kraft

» Det er sannsynlig at forslaget vil fare til hgyere elektrisitetspris som et resultat av hgyere LCOE, og redusert tilbud
av fornybar kraft som et fglge av lavere investeringsaktivitet.

» En fglge vil kunne vaere at Norges energioverskudd bli redusert, en balanse som allerede beveger seg mot et
underskudd i 2027. Ogsa dette vil kunne medfare hayere priser pa elektrisitet i Norge, saerlig hvis dyr elektrisitet
ma importeres fra integrerte markeder.

» Forslaget kan ogsé ha serigse negative effekter pa Norges fornybarmal slik som 30 GW fra havvind i 2040.

organization of ‘



Bemerkning: Pris- og tilbudsmekanismene forklart under er ikke nadvendigvis uttemmende, men heller ment & vise en fremstilling av
effektene skatteforslaget kan ha pé pris, tilbud, investeringer i kraftkrevende industri og gijennomfgring av det grgnne skiftet.

Forsiaget fordrer justering av predikert Krartproduksjon

Statnetts langsiktige basisprognose for kraftproduksjon Statnetts kortsiktige basisprognose for norsk produksjonsutvikling
(oppdatert varen 2021 — for skatteforslaget ble presentert) (publisert november 2022 — etter at skatteforslaget ble presentert)
Tall
i TWh [ Solkraft |l Havvind [ Landvind [ Vannkraft [ Solkraft [l Landvind I Vannkraft [ Lvrige

162

157

Predikerer 1 TWh okning i
landbasert vind de neste 5
arene

Predikerer 10 TWh
okning fra ‘20-’30
(6 TWh er blitt bygget)

2020 Delta 2030 Delta 2040 2022 Delta 2027

Implication on outlook following the resource rent tax proposal

Det fremkommer av den langsiktige og den kortsiktige prognosen til Statnett at vannkraft er ventet & bidra med ny kraftproduksjon til 2030, men med en stagnerende trend deretter.
Hva gjelder landbasert vind, forventet man en gkning til 21 TWh i 2030. Riktignok viser den kortsiktige prognosen stagnasjon i ny tilfgrt elektrisitet fra landbasert vind. Tar en begge
prognosene i betraktning, er det tydelig at det noe optimistiske prospektet i den langsiktige analysen, publisert for regjeringen fremla sitt forslag om grunnrenteskatt, blir konfrontert
av et mer pessimistisk sentiment, illustrert i den nyere rapporten, publisert etter at skatteforslaget ble publisert og i en periode med krig i Ukraina og en energikrise.

Resultatet er et forventet underskudd pa energibalansen allerede i 2027, hvilket underbygger viktigheten av investering og utvikling av fornybar kraft i Norge.

Tar en det ovennevnte og skatteforslaget i betraktning kan en argumentere for at den predikerte gkningen i ny elektrisitet fra landbasert vind innen 2030 ikke nadvendigvis vil bli
realisert. | tur vil dette medfere heayere elektrisitetspris og reduserte investeringer fra kraftintensiv industri. Videre er vannkraft ogsa gjenstand for et det foreslatte skatteregimet, og
en kan derfor argumentere for at predikert nytt volum fra vannkraft ogsa bar nedjusteres.

Pa langsikt er havvind ventet & veere en nekkelbidragsyter i ny kraftproduksjon. Riktignok vil regjeringens forslag kunne redusere investeringer i havvind som et fglge av politisk
risiko og motvilje fra investorer. Saledes bar predikert kraftproduksjon fra havvind nedjusteres, hvilket medfarer hayere elektrisitetspriser ogsa pa lang sikt.

Forpliktelser til klimatiltak hviler i stor grad pa elektrifisering av eksisterende industri og utvikling av ny gr@gnn industri. Hayere elektrisitetspris og redusert tilgang pa fornybar kraft,
som en direkte konsekvens av regjeringens forslag, vil kunne redusere gjennomfgringsevnen til slike prosjekt og dermed redusere tempoet pa det granne skiftet.

Kilder: Statnetts langsiktige markedsanalyse 2020-2050 (oppdatert varen 2021), Statnetts kortsiktige markedsanalyse 2022-2027, intervjuer gjennomfgrt av KPMG
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Forsiaget vilmedfere mislighold for mange prosjekter

Ingen superprofitt og betydelig tap painvestert
kapital for eksiterende prosjekt

Var analyse av atte vindprosjekter indikerer ingen superprofitt far forslaget,
med internrente (IRR)" betydelig under Oslo Bers ti-ars avkastning i
perioden 2012 til 2022. Regjeringens forslag reduserer nesten halvparten
av IRR under 10-arlig statsobligasjoner per 2.desmeber 2022, hvilket gir
betydelig tap pa investert kapital. Denne analysen tar ikke hensyn til gkte
gjeldskostnader og ekte kostnader knyttet til ekstra egenkapital pa grunn
av innfgring av grunnrenteskatt. Dette forventes & redusere IRR for
eksiterende egenkapitalinvesteringer ytterligere.

Beregnet skatteproveny for norsk vindindustri
for2023 erlavere ennhva
Finansdepartementet har lagt til grunn

M Produksjonsavgift og naturressursavgift (NOKm)
M Netto skatteproveny (NOKm)

14%
12%
10%
8%
6%
4%

A

Prosjekt Prosjekt Prosjekt Prosjekt Prosjekt Prosjekt Prosjekt Prosjekt

1 2 3 4 5 6 7 8
Finans- Finans- Gjennomsnittlig Gjennomsnittlig Statnett future
departementet departementet future priser future priser for 2027
Egenkapital IRR 2022 skatteregime anslag priser2) for 2023 priser for
= Egenkapital IRR 2023 skatteregime 2022 2023 per
— — — OSEBX 10-arlig avkastning 2012-2022 14. Nov 22

= = = NOK 10-arlig statsobligasjoner per 02.12.2022
* Netto skatteproveny er definert som skatteprovenyet fra grunnrenteskatten
fratrukket saeravgifter pa produksjon og naturressursskatt.

1) Internrenten (IRR) er et mal pa avkastningen pa en investering eller et prosjekt. IRR er den forventede arlige avkastningen som vil bli tient pa et prosjekt eller en investering.
2) Scenarioet «Finansdepartementet priser» er basert pa KPMGs antakelser kombinert med kraftprisene som er lagt til grunn for Finansdepartementet sitt anslag.

KPMG
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Det er avtakere pa PPAer, ogikke produsentene
somhgster hoveddelen av overskuddet fraskte
kraftpriser da produsentene er forpliktet til
selge under markedspris

09%

Arlig produksjon antatt
solgt giennom PPA

Norske vindparker eiesistor grad av langsiktige

finansielle investorer som har kjopt prosjektene
| etkonkurranseutsatt marked med antatt
stabile kontantstremmer med lav avkastning pa
investert kapital

+]10%

Installert kapasitet eid av
langsiktige finansielle
investorer
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Norge er blant de europeiske landene med best tilgang til

vindressurser

0,1GW

Installert kapasitet
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Landbaserte vindparker i Norge

OEtablerte vindparker
@ Under konstruksjon

16.9 TWh

Produksjon i ett normalar

64

Vindparker

1,386

Antall turbiner

Drivere for utvikling av norsk landbasert vindindustri

De siste arene har rask teknologisk utvikling fart til konkurransedyktig
landbasert vindkraft med konvensjonell, termisk kraftproduksjon i de fleste
markeder.

Norsk vindkraft er, grunnet gode vindressurser, den billigste nye kraftformen i
Europa tilgjengelig i stor skala.

Elektrifiseringen av samfunnet og industrien har gkt behovet for kraft i Norge.
Det er anslatt at omfattende elektrifisering vil ake stramforbruket i Norge med
40 TWh i 2030 fra 2022-niva. Nyetablering av kraftintensiv industri kan gi
ytterligere 30 TWh i gkt stramforbruk.

Investorer har beveget seg til fornybare energikilder, blant annet grunnet lave
historiske renter og krav og krav om baerekraftige investeringer.

Markedsandel for store vindeiere") pa land i Norge, basert pa installert
effekt (MW) Statkraft

Andre »
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sSW/m
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6%
TrenderEnergi' O 6%
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BlackRock

Merknader: 1) Basert pa installert kapasitet, multiplisert med selskapenes eierskapsandel i vindparkene
Kilder: NVE, KPMG Analyser
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Enhay andel av norske landbaserte vindparker er muliggjort og
finansiert gjennom langsiktige kraftavtaler («PPA»)

09%

Antatt arlig produksjon
solgt gjennom PPAer

Hva er PPA?

- Power Purchase Agreement
(PPA) er en kontrakt mellom en
stramprodusent og en
kraftkjgper («avtaker»).

- Typisk varighet er 10 til 25 ar.

- Vilkérene i avtalen inkluderer
normalt pris, mengde og
tidsplan for levering av strem.

Indikativ markedsandel for PPAer
Andre

r
erameT 13%
Google &
QO Meta m
D)

" telenor
Hydro

PPA-markedet domineres av store norske industriledere, som er sveert
viktige for den norske gkonomien. Avtakerne har inngatt PPAer til

gunstige priser, noe som har vist seg gunstig i tider med hgye
kraftpriser.

ALCOA

Forenklet eksempel pa overskuddsdeling mellom vindpark og
avtaker under enn PPA-kontrakt"

100 - Extra profit made by Wind Farm
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PPAer har veert viktig for realisering av prosjekter

- Fornybar energi-sektoren er svaert avhengig av PPAer for a
finansiere prosjekterer, da kontraktene sgrger for stabil
inntekt som kan brukes til & sikre finansering av nye
fornybare utviklingsprosjekt.

- Strgmpriser og vindhastigheter er volatile parametere,
hvilket gjer det vanskelig & forutsi hvor store inntekter en
vindpark vil genere over en gitt tidsperiode.

- PPA-kontrakter som sikrer inntektsstrammen til et prosjekt
er derfor ofte ngdvendig for & fa gjelds- og
egenkapitalfinansiering. Uten PPAer vil det vaere

utfordrende & bygge nye anlegg og gke den total tilgangen
til fornybar energi.

- Mislighold av

Utenlandske investeringsbanker har finansiert ~2 GW av
de operative landbaserte vindparkene i Norge.

- Prosjektsinvestering er ikke bare |ndikativ markedsandel for
viktig for utvikling av landbasert
vind, men ogsa pa tvers av den
bredere infrastrukturklassen.

internasjonale langivere
Rabobankg

oy
LB=BW 2GW
Q ‘ EKF

prosjektfinansiering grunnet
skatteendringer kan skade
Norges omdgmme og gke
kostnadene for fremtidige vind-
og infrastrukturprosjekter.

Merknader: 1) | eksemplet er det anvendt en PPA-pris pa 30 are/kWh (grgnn stiplet linje) som er i trad med KPMG sine observasjoner.

. Spottprisen er faktisk spottpris fir prisomrade NO2 (bla linje). Hver gang spottprisen er over PPA-prisen, som representert ved det

bla skraverte omradet, drar avtakeren fordel av PPA-en ettersom at de kan kjgpe kraften til en lavere kostnad enn gjeldende markedspris. Nar spottprisen er under PPA-prisen drar vindparken nytte av PPA-en da kraften selges over markedspris.

Kilder: Augusta & Co, Montel, NVE, KPMG Analyser

KPMG
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Verdikjede og verdiutvikling

Norske vindparker eies i stor grad av finansielle investorer somhar
Investert hasertpalave IRR-forventinger

Kraftproduksjon (TWh) fra norske vindparker i 2023 delt mellom kraftselskaper og
langsiktige finansielle investorer

29%

16,9
Kraftselskap

W Langsiktige finansielle investorer 48

NO1

KPMG

NO2 NO3 NO4 Total
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Langsiktige finansielle investorer

Finansielle investorer har i hovedsak gatt inn i prosjektene pa et stadium der
hgystbydende har investert i prosjektet basert pa lave IRR-forventninger. De
finansielle investorene har foretatt langsiktige investeringer i norsk vindsektor basert
pa en forventing om stabil avkastning og lav markedsrisiko.

Investeringsbeslutninger fra navaerende investorer er basert pa tidligere vedtatte
insentiver fra den norske regjeringen. | 2015 innfgrte den norsk regjeringen
akselererte skattemessige avskrivningsregler for vindkraftaktiva, noe som fgrte til gkt
lsnnsomhet for produsentene. Den gunstige avskrivningsreglene ble avviklet ved
utgangen av 2021 og investeringer foretatt etter 2021 har veert underlagt ordinaere
avskrivningsregler.

Normalt er driftsutgiftene last i faste kontrakter og store deler av inntektene er sikret
gjennom kraftavtaler («PPA»). Saledes er den potensielle fordelen av gkningen i
kraftprisene betydelig redusert, og den forventede avkastningen er generelt moderat
uten potensial for superprofitt.



Verdikjede og verdiutvikling

Uthygger mottar majoriteten av verdiskapningen, mens de
langsiktige eierne far enliten, men stabil avkastning painvesteringen

lllustrasjon av verdiskaping for landbaserte vindparker

Verdien av vindparken gker i byggefasen,
hovedsakelig grunnet CAPEX.

Prosjektutviklere selger vindparker med begrenset
konstruksjonsrisiko og tar dermed en del av
verdiskapningen i konstruksjonsfasen.

Enterprise Value / MW

Utbyggere utvikler prosjekter fra
start, eller kjgper prosjekt fra
grunneiere eller mindre
prosjektutviklere

Lisens

Verdi skapt av
utvikler

%duse;risiko

Forelapige Analyse og Innhente tillatelser .
. . . Konstruksjon
undersgkelser planlegging og finansering
A

Okt verdi
grunnet CAPEX
fra langsiktige
eiere

®

®

Avtale med Lisenssgknad Alle tiltalelser og Dato for
grunneier sikret sendt inn finansiering sikret kommersiell
og melding drift
sendt

®
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Verdiutvikling for landbaserte vindparker

Utviklere genererer verdi ved a koble sammen innsatsfaktorer som har lav verdi
individuelt. De transformerer omrader med potensial for vindkraftproduksjon til
salgsklare prosjekter med ngdvendige tillatelser fra grunneiere, myndigheter og
nettselskap, samt ferdigdesignede vindparker med avtaler med entreprengrer,
turbinleverandgrer og leverandgrer av andre elektroniske komponenter.

Langsiktige eiere av vindparker skaper verdi ved a stille med kapital i byggefasen.
Kjepere av vindparker far en forpliktelse der lapende utgifter som vedlikehold og drift
av parken er last i faste kontrakter og store deler av inntektene er sikret gjennom lang
kraftavtaler («PPA»). Dette er et spesielt attraktivt produkt for infrastruktur- og
pensjonsfond.

Flere etablerte parter har innsett verdipotensialet i utviklerleddet av verdikjeden.
Statkraft kommuniserer en oppskalering i rollen som utvikler av vind- og solkraft for &
kapitalisere pa den store verdiskapningen i utbyggingsfasen.
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Denforeslatte grunnrenteskatten har uheldige konsekvenser for hade
eksisterende og fremtidige private investeringer landbasert vindkraft

Hoyere «Levelized cost of energy» (LCOE)

Eksisterende vindparker risikerer en betydelig reduksjon i IRR

Investorer i landbasert vindkraft vil trolig oppleve reduksjon i kontantstremmer til et
nivd som ikke er forenelig med levedyktig drifft og normalavkastning. Mange
gjeldsfinansierte vindparker vil fa utfordringer med & generere kontantstrem som er
tilstrekkelig til & handtere gjeldsforpliktelser.

Flere vindparker har en betydelig andel produksjon bundet opp i PPAer, og er dermed
bundet av langsiktige fastprisavtaler. PPAene er kontraktsfestet, og det er derfor
vanskelig a reforhandle vilkarene med industrielle motparter.

OPEX er allerede redusert til et minimum og man kan ikke fysisk flytte vindparkene.

| tillegg hevder private investorer at den faktiske utviklingen til LCOE-nivaer for
landbasert vind ikke sammenfaller med den som er lagt til grunn av myndighetene.
De bemerker at elektrisitetsprisene gjennom vindparkenes levetid, pa grunn av den
foreslatte skatten kombinert med oppdaterte kostnader, ma holde seg pa nivaer som
er sveert urealistiske for at prosjekter skal veere gjennomfarbare.

Mange vindparker vil saledes oppleve en betydelig reduksjon av kontantstrgm, hvilket
medfarer utfordringer knyttet til betjening av gjeldsforpliktelser, og de vil dermed veere
utsatt for misligholdsrisiko. For & unnga mislighold ma investorer enten skyte inn mer
egenkapital eller reforhandle vilkdr med kreditorer. Dette er sannsynligvis ikke
giennomfarbart ettersom finansieringskostnadene vil gke, og dermed redusere IRR
for prosjektene.

Den foreslatte grunnrenteskatten kan fore til betydelig reduksjon i IRR for mange
vindparker, og en risiko for mislighold av gjeld for noen.

Den foreslatte grunnrenteskatten resulterer i hoyere «Levelized cost of energy».
Dette tilsier at prisen ut mot mottakere av energien ma gke tilsvarende dersom
investeringsgrunnlaget skal forbli uendret.

Private investorers investeringsbeslutninger gjennomferes som en vurdering pa tvers
av internasjonale prosjekter. Ettersom energiprisen en norsk vindpark ma oppna for a
bli lgnnsom vil gke, er det sannsynlig at investeringene vil bli mindre
konkurransedyktig sammenlignet med tilsvarende prosjekter utenfor Norge.

Videre er det ikke gitt at industrielle energiavtakere pa PPA, som er sentrale for a
finansiere enkelte vindparker, anser hgyere faktorpriser som konkurransedyktige.
Dette forsterker private investorers betraktning om at norsk landbasert vindkraft ikke
lenger er en attraktiv investering.

@kt politisk risiko

Nar investorer tar beslutninger om kapitalallokering med et langsiktig perspektiv (20-
30 ar), kan den politiske ustabiliteten og uforutsigbarheten i Norge bli ansett som for
hay.

Dette gjelder seerlig for utenlandske investorer, ofte institusjonelle investorer (feks.
pensjonsfond), fordi slike investorer sgker & begrense risikoen i sine investeringer.

Politisk risiko er altomfattende, og kan ogsa pavirke investeringsbeslutninger knyttet
til eksempelvis havvind.

Den okonomiske og politiske risikoen vil trolig redusere investeringer i nye
utviklingsprosjekter, ikke bare i landvind, men pa tvers av bransjer (feks. havvind).

Landbaserte vindparker som er operative star overfor risiko for mislighold, og man kan etter forslaget anta en betydelig reduksjon, om ikke total bortfall av private

investorers vilje til a investere i utvikling av nye landbaserte vindprosjekter i Norge.

Kilde: Intervjuer gjennomfert av KPMG
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Forslaget undergraver forutsighar tilgang pa fornybar energi til
konkurransedyktige priser for industrielle avtakere

Risiko for hgyere priser i eksisterende langsiktige kontrakter da flere vindparker
kan komme til a slite med likviditet

- Ettersom mange vindparker ma imgtekomme misligoldsrisiko er det nezerliggende at
de egnsker & reforhandle priser i lange kontrakter med avtakere. Fglgelig foreligger det
en sannsynlighet for at industrielle avtakere som har PPAer med vindparker vil
oppleve hgyere faktorpriser i produksjon. Heyere faktorpriser vil i tur svekke
konkurranseevne pa det internasjonale markedet. Reforhandling av PPA-priser er
riktignok hypotetisk, da det er lite sannsynlig at industrielle avtakere gnsker & innga i
slike forhandlinger (med mindre vindparker gar konkurs og eksisterende PPA
opphgarer).

Tilgangen til alternative markeder for PPAer med tilsvarende langsiktighet og
konkurransedyktighet som eksisterende PPAer med landvind er begrenset (e.g.
vannkraft)

- Kraftintensive avtakere argumenterer for at utviklingen av, og funksjonaliteten til
landvind og PPAer er gjensidig avhengig av hverandre. Vannkraft for eksempel anser
ikke n@dvendigvis lange fastpriskontrakter som gunstig, da deres evne til a lagre
energi tillater hay profitt nar spottprisen er hgy.

- Prosjektfinansiering utgjgr den andre siden av gkosystemet, der prosjektfinansiering
typisk er avhengig av langsiktig «sikker» inntekt for & sikre at risikonivaet pa
investeringen er innenfor lanevilkar og egenkapitalmandat.

- Gitt at eksisterende vindparker star overfor risiko for mislighold, peker den
ovennevnte avhengigheten pa at avtakere ikke lenger vil ha et marked der de kan
innga langsiktige kontrakter for leveranse av fornybar kraft, der dette er en sveert
viktig ingrediens i a oppna konkurransedyktighet pa det internasjonale markedet.

Risiko for lavere investeringsvilje i kraftkrevende industriaktiviteter da
konkurransedyktige og langsiktige elektrisitetspriser ikke ngdvendigvis vil
vedvare

- Risiko for hgyere elektrisitetspriser for avtakere vil ha en negativ effekt pa markedet
for langsiktige PPAer ettersom avtakere er avhengig av konkurransedyktige
faktorpriser. Norges posisjon som en industri- og energinasjon er basert pa stabil og
konkurransedyktig tilgang til fornybar energi. Denne forestillingen vil sannsynligvis
endres til det verre ettersom mange kraftkrevende industriaktgrer ikke kan lase inn
10-15 ars kraftkontrakter til prisnivaer de anser som ikke-konkurransedyktige,

- Mange industriakterer gnsker & gjennomfgre klimavennlige oppgradering av deres
produksjonsfasiliteter. Slike oppgraderinger krever tilgang til konkurransedyktig
fornybar kraft, og nar skatteforslaget undergraver bade dagens og fremtidig tilgang til
fornybar kraft fra landvind (sannsynligvis havvind ogsa), er det ikke lenger finansielt
levedyktig a foreta slike oppgraderinger.

@kt politisk risiko

- Avtakere uttrykker at de er bekymret over de politiske signalene skatteforslaget
formidler, og peker pa hay politisk risiko og fglgelig redusert investeringsaktivitet i
fornybar energi fremover.

Risiko for ikke-forutsigbar tilgang til konkurransedyktige og langsiktige PPAer
kombinert med tilgang til fornybar kraft generelt inn mot 2030 er naerliggende
bekymringer for avtakere som et folge av skatteforslaget. Hvis slik tilgang ikke
foreligger, vil dette i stor grad pavirke konkurranseevnen til norsk kraftintensiv
industri, hvilket kan forarsake tap av arbeidsplasser og verdiskaping.

Redusert investeringsaktivitet i norsk landbaser vind har ringvirkninger for industrielle avtakere, der redusert fremtidig tilgang til fornybar kraft og hoyere faktorpriser

struper funksjonaliteten i markedet for langsiktige og konkurransedyktige PPAer, som har vist seg a vaere sentralt i & bringe frem konkurransedyktige industriaktgrer.

Kilde: Intervjuer gjennomfert av KPMG
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Skatteforslagetvil, alt annetlike, medfgre hayere elektrisitetspris og
redusert tilbud av fornybar kraft pa kort- og mellomiang-sikt

Usikker utvikling i fornybarsektoren i Norge

Risiko for hayere pris pa elektrisitet

Ettersom skatteforslaget vil fgre til en gkning i LCOE for landbaserte vindparker, vil
dette matte kompenseres for ved hgyere priser for de som konsumerer elekfrisiteten,
dersom nye utviklingsprosjekt skal forbli finansielt gjennomfgrbare.

Videre er ettersporsel etter fornybar kraft ventet & gke, noe som driver pris opp
ytterligere.

Norske kraftkrevende industriaktgrer er avhengig av lav, stabil og konkurransedyktig
pris pa elektrisitet. Historisk har slike konkurransedyktige prisnivaer vedvart som et
folge av Norges overskudd pé elektrisitetsproduksjon. Ettersom Norges produksjon
av elektrisitet i stor grad avhenger av klima (vind og nedbgr), vil produksjons- og
prisniva veere volatile. Med volatile priser og manglende evne til & lagre energi vil
noen produsenter anse det som lukrativt & sikre deler av inntekt giennom langsiktige
fastpriskontrakter, der dette har bragt frem et marked for langsiktige PPAer. Ettersom
det foreslatte skatteregimet har negative implikasjoner for  Norges
elektrisitetsoverskudd er det neerliggende & tro at Norge i fremtiden ma importere dyr
elektrisitet fra integrerte markeder. | sin tur vil dette medfere et press pa
elektrisitetspriser og en forverring i tilgangen til langsiktige og konkurransedyktige
PPAer.

Prediksjoner om tilbud og etterspgrsel av fornybar kraft i Norge peker pa begrenset
gkning i vannkraft frem mot andre halvdel av 2020, og til 2030. Havvind er ikke ventet
a bidra med nevneverdig volum fgr i 2030/2040 og deretter, gitt at investeringsvilje i
havvind vedvarer, hvilket er usikkert. Landbasert vind derimot var ventet & veere en
sentral bidragsyter i Norges elektrisitetsproduksjon for skatteforslaget ble presentert.

Forventet avkastning pa landbaserte vindprosjekt er ventet a vaere under akseptabelt
niva for private investorer i det foreslatte skatteregimet. Som en konsekvens vil tilbud
av fornybar kraft bli redusert pa kort- og mellomlang-sikt, hvilket vil drive opp
elektrisitetspris og fare til et tilbudsunderskudd.

Videre argumenterer private investorer for at bare 100% egenkapitalfinansierte
prosjekter er gjennomfarbare i teorien ettersom gjeldsfinansiering ikke er forenelig
med kontantstremmen avledet i det foreslatte skatteregimet. Fa investorer har
mulighet til, eller @nsket om & ta 100% egenkapitalposisjoner gitt den lave
lsnnsomheten, og fremtidige investering i norsk landbasert vind fra private investorer
er derfor ventet & bli redusert betraktelig, eller ikke eksisterende pa kort- og
mellomlang-sikt.

Resultatet av det ovennevnte er ikke-tilstrekkelig tilgang pa fornybar kraft. Foruten ekt-

pris og

redusert tilbud-implikasjonen, har manglende utvikling av fornybar

kraftproduksjon serigse implikasjoner for gjennomfering av det gregnne skiftet. Bade
eksisterende industri og utvikling av ny grenn industri er i stor grad avhengig av
forutsigbar og konkurransedyktig tilgang til fornybar kraft, og nar det foreslatte
skatteregimet sannsynligvis vil hindre slik tilgang, svekkes gjennomfgringsevnen til det
grenne skiftet.

Politikken som fremkommer av skatteforslaget kan ha en reverserende effekt pa klimatiltak, da tilgang til fornybar kraft frem mot 2030 sannsynligvis vil bli redusert.

Kilde: Intervjuer gjennomfert av KPMG

KPMG
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04 Effekt av kontantstrem pa egenkapital
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Kontantstremeffekt pa egenkapital

KPMG har utfert analyser av skatteforslagets effekt paIRR 0g
kontantstram til egenkapital for ulike prosjekter

Introduksjon

KPMG har utfert analyser av effekten av den foreslatte skatten pa internrenten (IRR) for ulike landbaserte vindprosjekter. Analysen i dette avsnittet omfatter atte prosjekter hvor
KPMG har mottatt ngdvendig informasjon for & utfgre analyser pa internrenten til egenkapitalen («Equity IRR»). Analysene er presentert i vedlegg 4.

Vi har ogséd mottatt informasjon om ytterligere fem vindparker, men da disse er finansiert gjennom et selskap pa hayere niva i konsernstrukturen, er det foretatt en mer forenklet
analyse for disse.

Internrenten (IRR) er et mal pa avkastningen pa en investering eller et prosjekt. Det er den forventede sammensatte arlige avkastningen som vil bli tjent pa et prosjekt eller en
investering.

KPMG har ogsa utfgrt analyser av effekten av den foreslatte skatten pa kontantstrammen etter gjeldsbetjening for de atte landvindprosjektene. Aksjoneerlan er ikke behandlet som
gjeld i analysen og mulig negativ grunnrente er ikke fremfgrt med renter.
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Kontantstremeffekt pa egenkapital - Sammendrag IRR

Ingen superprofitt og betydelig tap painvestert egenkapital for

eksisterence prosjekter

IRR pa egenkapital for foreslatt skatt
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Sammendrag

Analysen utfert pa vindparkens IRR pa egenkapital fgr foreslatt skatt indikerer ingen
superprofitt, da 7 av de 8 prosjektene har en avkastning under gjennomsnittlig arlig
avkastning pa Oslo Bers' i perioden 2012 til 2022. Analysen av effekten pa
prosjektenes IRR pa egenkapital etter foreslatt skatt indikerer en betydelig reduksjon i
egenkapitalavkastningen. IRR pa 3 av 8 prosjekter er beregnet & ligge under den 10-
arige norske statsobligasjonen per 2. desember 2022, noe som gir betydelig tap pa
investert kapital. Med den foreslatte grunnrenteskatten er alle prosjektene beregnet il
a ha IRR betydelig under gjennomsnittlig arlig avkastning pa Oslo Bers for 2012-
2022.

Beregningen av IRR etter foreslatt skatt har ikke hensyntatt vindparker som er
avhengig av ytterligere finansiering som fglge av reduserte kontantstremmer til
egenkapital pa grunn av den nye skatten. Tilleggsfinansiering kan fgre til gkte
rentekostnader og behov for gkt kapasitet til gjeldsbetjening. Fgalgelig vil
finansieringen sannsynligvis baseres pa darligere vilkdr enn dagens finansiering av
prosjektene. Det vil fgre til en enda lavere IRR pa egenkapital for eksisterende
investorer nar disse betraktningene er hensyntatt. Den reduserte IRR-en til
egenkapitalen gker risikoen for at investorer ikke far avkastning pa investert kapital.

De presenterte IRR-ene beregnes péa tidspunktet for den fgrste investeringen og er
basert pa kontantstreammen fratrukket finansiering fra de ferste investeringene til det
siste driftsaret.



Kontantstremeffekt pa egenkapital - Sammendrag kontantstrem

Regjeringens forsiag vil fare til mislighold for enrekke eksisterende

prosjekter

Sum akkumulert kontantstrem tilgjengelig etter gjeldsbetjening fra 2023 for atte
prosjekter
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Akkumulert kontantstrom til egenkapital

Med ny grunnrenteskatt vil summen av de atte prosjektenes akkumulerte
kontantstremmer tilgjengelig etter gjeldsbetjening fra 2023 nesten halveres innen
2052. Akkumulert kontantstram tilgjengelig etter gjeldsbetjening for hvert av
prosjektene presenteres i vedlegg 4.

Den nederste grafen illustrerer summen av de atte prosjektenes akkumulerte
utstremning og tilfgrsel til egenkapital gjennom prosjektets levetid. Kontantstrammen
i 2023 inkluderer akkumulert kontantstram fra prosjektenes byggestart og frem til
2023.

Flere av de analyserte prosjektene vil kunne misligholde sine lanefasiliteter.

Ytterligere finansiering kan fare til gkte rentekostnader og behov for gkt kapasitet til
gjeldsbetjening. Det er uklart pa hvilke vilkar finansinstitusjonene vil refinansiere
lanefasilitetene med ny grunnrenteskatt, men det er sveaert sannsynlig at
refinansieringen vil ha darligere vilkar enn dagens finansiering av prosjektet.

Beregningene er foretatt arlig slik at effekten av redusert kontantstrem og
gjeldsbetjening i et ar ikke har tatt hgyde for gkt gjeld og rentekostnader det
pafelgende aret.

Anvendt metodikk og annen informasjon er medtatt i vedlegg 4.
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Norge

Grunniaget for grunnrenteskatt pa vannkraft eksisterer ikke for landbasert

vindkraft

Introduksjon til forslaget

- Regjeringen har foreslatt en kontantstreamskatt basert pa modellen for vannkraft hvor
investeringsutgifter kostnadsfgres direkte med virkning fra 1. januar 2023. Det gis ikke fradrag for
finanskostnader og negativ beregnet grunnrenteinntekt kan fremfgres. For vannkraft blir
skatteverdien av negativ grunnrenteinntekt utbetalt. Den effektive satsen for grunnrenteskatt er
40% (formell skattesats pa 51,3%).

- Som en del av forslaget er det ogsa lagt inn en naturressursskatt pa NOK 0,013 per kWh, til
fordel for de lokale kommunene, i tillegg til eksisterende produksjonsavgift som foreslas gkt fra
NOK 0,01 til 0,02 per kWh.

- Regjeringen har ogsa foreslatt & innfgre et hgyprisbidrag (medvirkningsavgift) pa vind- og
vannkraftproduksjon med satsen satt til 23 prosent av strgmprisen utover NOK 0,70 per kWh.
Bidraget er utformet som en saeravgift som skal betales til statskassen.

Fravaer av superprofitt

- Ved innfgringen av grunnrenteskatt pa vannkraft var det ikke bestridt at det eksisterte en
superprofitt, og skatteregimet var utformet for kun a ramme anlegg med superprofitt.

- Mer enn halvparten av investeringene i vindkraftverk stattes av langsiktige kraftkjgpsavtaler for &
sikre begrenset, men stabil avkastning. Langsiktige finansielle investorer som kjgper seg inn i
eksisterende prosjekter drar heller ikke nytte av gkt verdi i planleggings- og utviklingsfasen. |
motsetning til vannkraft er landbasert vindkraft avhengig av langsiktige private investorer, noe
som krever en stabil avkastning pa investeringen.

Den foreslatte grunnrenteskatten er ikke ngytral

- Modellen for vannkraftbeskatning har blitt forbedret gjennom flere ar for & bli helt skattengytral,
noe som gir effektive fradrag for alle relevante kostnader. Et viktig virkemiddel var a innfgre
refusjon av negativ grunnrenteskatt snarere enn den tidligere fremfgringsmekanismen. For
landbasert vindkraft foreslas en fremfgringsmekanisme som er mindre ngytral.
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Norge

Norges tilnaerming til haye energipriser avviker fraandre land

Heyprisbidrag for 4 handtere hoye energiprisnivaer i Europa

For & handtere de hgye energiprisnivaene har europeiske land sett pa hgyprisbidrag for a finansiere
stattetiltak for forbrukere. 8. mars anbefalte EU-kommisjonen i sin REPowerEU-melding* at
medlemslandene midlertidig palegger alle kraftleverandarer hgyprisbidrag. Kommisjonen foreslo at
slike tiltak skal veere teknologingytrale, ikke tilbakevirkende og utformet pa en mate som ikke pavirker
engroskraftpriser og langsiktige pristrender.

EU-jurisdiksjoner som Tsjekkia, Finland, Hellas, Ungarn, Italia, Romania, Spania har innfart slike
hgyprisbidrag.

I Norge har regjeringen foreslatt en ekstra avgift pa vindkraftproduksjon med en sats pa 23% av
stramprisen over NOK 0,70 per kWh med virkning fra 1. januar 2023.

Regjeringen foreslar a innfere grunnrenteskatt, mens ordningen med akselererte avskrivninger
utloper

| felge Regjeringen gir haye energipriser ogsa en superprofitt som bgr undergis
grunnrentebeskatning med en effektiv skattesats pa 40%. Den samlede skattesatsen pa slike
inntekter vil veere 85% inkludert 22% selskapsskatt og hayprisbidrag. Skattetrykket vil pavirke
neeringen betydelig.

Fra 1. januar 2022 utlep ogsa den femarige linesere avskrivningsordningen for vindkraft fra 2015.
Dette insentivet har vaert sentralt for 3 tiltrekke private investeringer i vindkraftproduksjon i denne
perioden.

Til sammenligning har mange land innfert skattefordeler, for eksempel i form av akselererte
avskrivninger, for & gke investeringene i fornybar energi.**

* COM(2022) 108 final; REPowerEU: Joint European Action for more affordable, secure and sustainable energy

** Se KPMGs rapport «The Power of Nature»
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https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/no/pdf/2020/12/The_Power_Of_Nature_Taxation_Of_Wind_Power_2020.pdf

sammenligning av grunnrenteskatt palandbasert vindkraft og vannkraft

Vannkraft

1t

Landbasert vindkraft

Generelt

Grunnrenteskatt palagt nettoinntekt for store vannkraftverk (total nominell
kapasitet pa 10 000 kVA eller mer)

Effektiv grunnrenteskatt pa 37% (foreslatt gkt til 45 % - total marginalskatt pa
67%).

Foreslatt grunnrenteskatt fra 2023 pa alle konsesjonspliktige vindparker etter
energiloven (vindparker med mer enn 5 turbiner, eller samlet installert effekt
pa mer enn 1 MW)

Grunnrenteskattesats foreslatt til 40% - marginalskatt pa 62%

Beregning av

Hovedregel: Spotmarkedspris per kWh

Hovedregel: Spotmarkedspris per kWh

grunnrente- Unntak — faktiske priser: kraft pa grunn av konsesjonsforhold, kraft produsert i Unntak — faktiske priser: eksisterende fastprisavtaler inngatt fgr 28. september
inntekt forhold til langsiktige kraftskjgpsavtaler, standardiserte fastprisavtaler 2022 og evt. standardiserte fastprisavtaler
Frad rags- | prinsippet: fradrag for alle kostnader knyttet til grunnrenteskattepliktig | prinsippet: fradrag for alle kostnader knyttet til grunnrenteskattepliktig
b ttiaed virksomhet — produksjonskostnader, investeringer, konsesjonsavgift, virksomhet — produksjonskostnader, investeringer, eiendomsskatt, arlige

:r?ft igeae eiendomsskatt, arlige skattepliktige avskrivninger pa eiendeler og skattepliktige avskrivninger pa eiendeler og grunnrenterelatert selskapsskatt
utgirter .

9 grunnrenterelatert selskapsskatt Ingen fradrag for finanskostnader
Ingen fradrag for finanskostnader

Negativ Negativ beregnet grunnrenteinntekt utbetales Negativ beregnet grunnrenteinntekt kan fremfgres med renter og trekkes fra
grunnrente- Kan ogsa nettes mot positiv grunnrenteinntekt fra andre kraftverk eid av positiv beregnet grunnrenteinntekt i pafelgende ar
inntekt samme skattyter/innenfor samme skattepliktige gruppe forutsatt at seerskilte

vilkar er oppfylt

KPMG

© KPMG AS and KPMG Law Advokatfirma AS, Norwegian limited liability companies and a member firm of the KPMG global organization of
independent member firms affiliated with KPMG International Limited, a private English company limited by guarantee. All rights reserved.



06 Estimert skatteproveny for 2023

© KPMG AS and KPMG Law Advokatfirma AS, Norwegian limited liability companies and a member firm of the KPMG global organization of
independent member firms affiliated with KPMG International Limited, a private English company limited by guarantee. All rights reserved.



Proveny for 2023

Finansdepartementet har estimert skatteprovenyetienperiode med
ekstraordingert heye kraftpriser

Historisk utvikling i 2023 futurepriser i perioden januar 2020 til november 2022 "

Finansdepartementets
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Introduksjon

| forbindelse med foreslatt innfgring av grunnrenteskatt for landbaserte vindkraftverk
fra og med 2023 har Finansdepartementet anslatt et samlet bruttoproveny av
grunnrenteskatten pa om lag NOK 2,5 milliarder for 2023. Hvordan man har kommet
til dette anslaget er ikke opplyst.

Vi har ved hjelp av informasjon fra NVE, informasjon mottatt fra Oppdragsgiver og
erfaring fra tidligere prosjekter beregnet grunnrenteskatt og proveny for 2023

Forutsetninger

Kraftpriser

| analysene er inntekt per kraftverk beregnet basert pa oppgitt middelproduksjon per
kraftverk fra NVE og gjennomsnittlig 2023-future kraftpris for kraftverkets prisomrade.
Kraftprisen er basert pa futures-kontrakter for 2023 fra Montel pa gitt dato.

| analysene er det benyttet en prisfaktor («capture rate») pa 90%. Prisfaktoren
reflekterer hvor stor andel av den gjennomsnittlige kraftprisen i et gitt ar som
kraftverket klarer & oppna. Kraftverk med lav fleksibilitet, som vindkraftverk, vil ha en
prisfaktor under 100% da produksjonen skjer i perioder hvor kraftprisen er lav. For
2022 har vi fatt opplyst at enkelte kraftverk har hatt en prisfaktor sa lavt som 70%.

PPA priser

For salg av kraft via kraftkontrakter er det antatt lik pris for alle kraftverk uavhengig av
prisomrade pa 30 gre per kWh. Det benyttet en tilsvarende prisfaktor for PPA-priser
som for spot-priser.

Andre forutsetninger

Driftskostnader inkludert grunneiererstatning er antatt & utgjere 13,5 gre per kWh.
Grunneiererstatning er antatt & utgjere 2% av total inntekt.
Produksjonsavgift og naturressursskatt er antatt & utgjere 3,3 gre per kWh.

Skattemessige avskrivninger for 2023 er antatt a ligge i intervallet 2,4 agre per kWh til
56 gre per kWh avhengig av kraftverkets utbyggingsar. Kraftverk satt i drift samme ar
vil ha samme forutsetninger.

Det er ikke lagt til grunn en friinntekt knyttet til foretatte investeringer eller lignede i
beregningene, da det ikke foreligger noe endelig forslag om dette per datoen for
analysen.

1) Pa grunn av manglende informasjon om prispaslag for prisomrade NO2 i perioden 1. januar 2020 til 1. oktober 2021 er prispaslag for prisomrade NO2 antatt lik prispaslag for prisomrade NO1 i denne perioden.
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© KPMG AS and KPMG Law Advokatfirma AS, Norwegian limited liability companies and a member firm of the KPMG global organization of
independent member firms affiliated with KPMG International Limited, a private English company limited by guarantee. All rights reserved.

| 28



Proveny for 2023

Beregningene er basert pa offentlig tilgjengelig informasjon og erfaring fra

tidligere prosjekter

Eksempel pa beregning av grunnrenteskatt

Inntekter
- Operasjonelle kostnader

Skattemessige avskrivninger

NOK Kommentar

EBIT

Grunneiererstatning

Selskapsskatt (22% av EBIT)

n nj+ ¢

Grunnlag for grunnrenteskatt
Grunnrenteskatt (51,3% av grunnlag)
- Produksjonsavgift og naturressursskatt

Eksempel pa beregning av produksjonsavgift og naturressursskatt

Produksjon (KWh)
Avgift per (Ore/KWh)

Grunnrenteskatt etter produksjonsavgift

Kommentar

Produksjonsavgift (Jre)
NOK/@re

|~ nx

Produksjonsavgift (NOK)
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Grunnrenteskatt

Tabellene til venstre viser et forenklet eksempel pa hvordan grunnrenteskatten
beregnes.

Dersom grunnlag for grunnrenteskatt er negativ fremfgres underskuddet til senere
inntektsar. Produksjonsavgift og naturressursskatt méa betales hvert ar feor det
eventuelt kan motregnes betalbar grunnrenteskatt.

Dersom grunnlag for selskapsskatt i grunnrenteberegningen er negativ fremfores
dette underskuddet til senere ar. Skatt pa alminnelig inntekt (selskapsskatt) og
eventuelt fremfgrbart underskudd i alminnelig inntekt vil ikke pavirkes av den nye
grunnrenterelaterte selskapsskatteberegningen.



Proveny for 2023

Analysene indikerer et vesentlig lavere nettoproveny enn det
Finansdepartementet forventer for 2023

Nettoproveny og produksjonsavgift og naturressursskatt 2023 basert utvikling i
2023-futurespris i 2022 og 90% prisfaktor (NOKm)
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* Gjennomsnittlig 2023-futurepriser i 2022

Forutsetninger

2023 futurepriser uten justering for prisfaktor (are/KWh) PPA
Prod. FD- Gj. Statnett 3 1 1 1 2 1 1 1 1 3 1 14  Andel
Prisomr. (GWh) priser snitt 2027 Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Nov prod. Pris

NO1 1,285 183 144 52 51 62 70 83 107 119 146 188 267 238 200 190 - 30
NO2 4,868 194 149 54 51 63 72 85 108 122 154 201 275 246 209 198 78% 30
NO3 6,999 36 34 50 21 21 27 31 31 34 42 37 33 46 45 43 45% 30
NO4 3,713 26 28 40 21 21 25 27 29 26 27 28 26 32 36 39 61% 30

16,865
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Nettoproveny

Med bakgrunn i den foreslatte ekningen av produksjonsavgiften og innfgring av
naturressursskatten, beregnes produksjonsavgift og naturressursskatt for 2023 til
NOK 557 millioner. Anslaget til Finansdepartementet innebeerer altsa et nettoproveny
(grunnrenteskatt) for 2023 pa NOK 1 943 millioner.

Ved bruk av tilsvarende 2023-futurepriser som Finansdepartementet har lagt til grunn
i sin beregning og en prisfaktor pa 90%, beregnes nettoproveny for 2023 til NOK
1214 millioner.

Legges gjennomsnittlig 2023-futurepris i 2022 og en prisfaktor pa 90% til grunn,
beregnes nettoprovenyet for 2023 til NOK 849 millioner.

Ved bruk av Statnetts 2027-futurepris og en prisfaktor pa 90%, beregnes
nettoprovenyet for 2023 til NOK 286 millioner.

Nettoprovenyet for 2023 er sensitivt for endringer i forutsetninger benyttet i analysen,
spesielt med hensyn til pris og prisfaktor. | grafen til venstre er estimert nettoproveny
for 2023 presentert basert pa futurepris for 2023 for ulike maneder i 2022 og en
prisfaktor pa 90% for salg gjennom spot og PPA.



Proveny for 2023

Det meste avnettoprovenyet forventes akomme fravindparker i

havprisomradene

Nettoproveny for 2023 fordelt mellom prisomrader (NOKm)

3,000 ~
2,500 +
2,000 1 1,943 1,913
1,500
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mPrisomrade NO1 Prisomrade NO2 ®Prisomrdde NO3 ® Prisomrade NO4
* Gjennomsnittlig 2023-futurepriser i 2022

Forutsetninger

2023 futurepriser uten justering for prisfaktor (sre/KWh) PPA

Prod. FD- Gj. Statnett 3 1 1 1 2 1 1 1 1 3 1 14  Andel
Prisomr. (GWh) priser snitt 2027 Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Nov prod. Pris

NO1 1,285 183 144 52 51 62 70 83 107 119 146 188 267 238 200 190 - 30
NO2 4,868 194 149 54 51 63 72 85 108 122 154 201 275 246 209 198 78% 30
NO3 6,999 36 34 50 21 21 27 31 31 34 42 37 33 46 45 43 45% 30
NO4 3,713 26 28 40 21 21 25 27 29 26 27 28 26 32 36 39 61% 30
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Nettoproveny fordelt mellom prisomrader

Det nordiske vindkraftmarkedet er delt inn i ulike prisomrader, hvor prisene
bestemmes av tilbud og ettersparsel etter kraft i det spesifikke markedsomradet.
Markedsomrader med mangel pa energi vil normalt ha hgyere kraftpriser enn
omrader med mer balansert energi. | Norge er vindkraftmarkedet delt inn i fire
prisomrader, NO1 (Qstlandet), NO2 (Segrlandet), NO3 (Midt-Norge) og NO4 (Nord-
Norge), hvor de to farstnevnte er definert som hgyprisomrader og de to sistnevnte er
definert som lavprisomrader.

Mer enn 60% av vindparkene i Norge ligger i prisomradene NO3 og NO4, hvor
kraftprisene forventes & holde seg lave.

Av det totale nettoprovenyet pa NOK 849 millioner, beregnet basert pa
gjennomsnittlig 2023-futurepris i 2022 og en prisfaktor pa 90%, forventes 94% &
komme fra hgyprisomradene og kun 6% fra lavprisomradene. Pa grunn av okt
produksjonsavgift og innfering av naturressursskatten vil imidlertid lavprisomradene
ende opp med a sta for om lag 30% av estimert bruttoproveny for 2023.



Proveny for 2023

Produksjonsavgift og naturressursskatt fravindkraftverk med negativt
driftsresultat " vil utgjere omtrent en fierdedel av bruttoproveny for 2023

Bruttoproveny 2023 fordelt pa produksjonsavgift og naturressursskatt og netto
grunnrente (NOKm)
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T
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Note: 1) Driftsresultat basert pa skattemessige avskrivninger
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Kommentar

Som presentert forventes NOK 557 millioner av bruttoprovenyet for 2023 a komme fra
produksjonsavgift og naturressursskatt. Basert pa gjennomsnittlig 2023-futurepris i
2022 og en prisfaktor pad 90%, er NOK 338 millioner forventet a komme fra
vindkraftverk med negativ driftsmargin. Dette tilsvarer 24% av det totale
bruttoprovenyet. Spesielt for prisomrddene NO3 og NO4 er det forventet at
produksjonsavgift og naturressursskatt fra vindkraft med negativ driftsmargin vil
utgjere en betydelig andel av prisomradenes bruttoproveny for 2023.
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Finland og Sverige har satt seg amhisiese mal for fornybar kraftproduksjon

m Investeringer i landvind i Norge har for
oyeblikket stoppet opp, mens andre
nordiske land investerer tungt frem mot

2030 og videre.

Estimer kraftproduksjon i 2022 - TWh

Sweden 33
Finland

Norway

Estimert kraftproduksjon i 2030 - TWh

Sweden
Finland

Norway

*https://www.reuters.com/business/environment/onshore-wind-become-swedens-largest-power-source-by-2030-rystad-2022-11-17/

**https://tuulivoimayhdistys.fi/en/wind-power-in-finland-2/wind-power-in-finland/about-wind-power-in-finland

***https://publikasjoner.nve.no/rapport/2021/rapport2021_29.pdf
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Investeringer i Norge, Finland og Sverige (Norden)

Finland og Sverige har ambisjoner om a gke fornybar kraftproduksjon betraktelig, der
landbasert vind er tiltenkt a spille en sentral rolle i overgangen til fornybarenergi i de
ovennevnte landene.

| Sverige predikerer man at vindkraft skal bidra med 70 TWh i 2030 ifglge Rystad
Energy*. | Finland estimerer man at vindkraft skal bidra med 30 TWh i 2030, ifglge
the Finnish Wind Power Association.**

I Norge forventer NVE ikke en gkning i kraftproduksjon fra vind frem mot 2030, mens
ytterligere kraftproduksjon fra vind frem mot 2040 er ventet & utgjere 3 TWh.
Ambisjonen er at havvind skal bidra i energibalansen fra 2030.***

De farste landbaserte vindparkene i Norge nsermer seg slutten av sine levetider, og
ma oppgraderes dersom de skal forbli operative.


https://www.reuters.com/business/environment/onshore-wind-become-swedens-largest-power-source-by-2030-rystad-2022-11-17/
https://tuulivoimayhdistys.fi/en/wind-power-in-finland-2/wind-power-in-finland/about-wind-power-in-finland
https://publikasjoner.nve.no/rapport/2021/rapport2021_29.pdf

SkatteklimaetiFinland og Sverige er mer gunstig

Formell skattesats i Norden er tilnsermet lik
for 2022. Fra 2023 er Norge det eneste

landet i Norden med en skattegkning.

Skatteniva - 2022

Sweden
Finland

Norway

Skatteniva — 2023

Sweden

Finland

Norway
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Investorer i landbasert vind - skatteklima

Finansielle investorer har statt for en betydelig andel av investeringene i norsk
landbasert vindkraft. Vindkraftutviklere konkurrerer om a fa investorer til a ta over
prosjekter eller til & etablere joint ventures.

Investorer vil vanligvis fokusere pa de mest Isnnsomme prosjektene. Skatt av
produksjon og profitt er sentrale parametere ved vurdering av ulike prosjekters
lennsomhet. Frem til n& har selskapsskatten i Norden veert pa likt niva, med
variasjoner mellom 20,6% og 22%. Skattesatser er ekskludert potensielt
hayprisbidrag.

Svensk vindkraft kan anvende fordelaktige skattemessige avskrivningsregler
sammenliknet med Norge. Sverige har derfor evnet & tiltrekke seg flere investeringer i
landbasert vind sammenliknet med Norge. De midlertidige reglene om akselererte
avskrivninger for landbasert vindkraft ble introdusert i Norge i 2015 for 4 tiltrekke
investeringer i sektoren. Investeringer i Sverige falt det pafglgende aret, mens
investeringer i Norge gkte betydelig. Investeringer i Sverige tiltok et hgyere niva igjen
noen fa ar etter, da muligheten til & anvende akselererte avskrivninger i Norge ikke
lenger var gjeldende.

Innfgring av grunnrenteskatt, kombinert med naturressursskatt og gkt
produksjonsavgift vil gi en betraktelig gkning i effektiv skatt i Norge. Den effektive
skattekostnaden vil i Norge veere signifikant hgyere enn i Sverige og Finland. Det er
sannsynlig at denne forskjellen vil ha negativ effekt pa fremtidige investeringer i norsk
landbasert vindkraft, til fordel for investeringer i land med mer moderat og forutsigbart
skatteniva. Videre har den ukonvensjonelle introduksjonen av det nye skatteregimet
skapt politisk usikkerhet.
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Nordiske marked

Sverige

Short term forecast, 2022-09-30
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Produksjonsutvikling og strategi

Arlig produksjon av vindkraft i Sverige i 2022 er estimert til ~33.6 TWh

Svenske myndigheter forventer dobling av etterspgrselen etter strgm frem mot 2045.
Nytt energimal sikter mot 100% fossilfri strgm innen 2045. Fossilfri vil ogsé inkludere
atomkraft.

Rystad Energi estimerer at landbasert vind i Sverige vil generere 70.1 TWh innen
2030.

Navaerende produksjonskostnader knyttet til landbasert vinproduksjon er estimert til
24-36 gre/kWh, hvilket er den laveste produksjonskostnaden sammenlignet med
andre fornybare produksjonsmetode som solkraft (29-107 gre/kWh), offshore vind
(51-55 gre/kWh) og biokraft (47-59 gre/kWh).



Nordiske marked

sverige

Eierskap — vindparker

Investormiks

65% av eierne av vindparkene er
utenlandske investerer, og 35%
er svenske investorer

69%

Utenlandske
investorer

92%

Privat eierskap Privat
v

92% av vindparkene er privateid, eierskap

og bare 8% er eid av svenske
myndigheter
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Eierskap av vindparkene

| Sverige er 65% av vindparkene eid av utenlandske investorer.

92% av vindparkene er privateid, og bare 8% er eid av svenske myndigheter.



Nordiske marked

Sverige - Skatt pavindkraft

Selskapsskatt

Den formelle svenske selskapsskatten er siden 2021 20.6%. Det er ingen lokale eller
kommunale skatter i tillegg til selskapsskatten.

Ved investeringer i eiendom skal kostnadene normalt aktiveres skattemessig enten som
maskiner og utstyr, tomt, utbedring av tomt eller bygninger. Det kan ogsa vaere mulig
med direkte fradrag for visse kostnader. Vindturbiner er normalt klassifisert som
maskiner og utstyr for skattemessige avskrivninger. Andre kostnader i vindparker kan
aktiveres som tomteutbedringer og bygninger.

Maskiner kan avskrives i samsvar med regnskapet men med en maksimal sats pa 30 %
per ar etter saldometoden eller 20 % lineeert. Alternativt kan avskrivninger kreves med
25 % arlig lineaert. Utbedringer pa tomt kan avskrives med 5 % mens visse veier i
distriktene kan avskrives med 10 %. Avskrivningssatsen for bygg varierer fra 2 % til 5 %.

Avskrivningssatsen for maskiner og utstyr innebaerer at den effektive skatten for
vindparker i en lang periode er null eller meget lav.

Eiendomsskatt

Vindparker er eiendomsskattepliktige og ma derfor ogsa fa fastsatt en eiendomsverdi.
Grunnlaget for eiendomsskatt er en taksert skattemessig verdi som skal reflektere ca.
75% av virkelig markedsverdi av de aktuelle eiendelene. Vurderingen gjgres av det
svenske skattevesenet hvert sjette ar for industrieiendommer og
kraftproduksjonsenheter som vindparker. Det svenske skattevesenet bruker faktiske
priser pa historiske transaksjoner i et geografisk omrade som utgangspunkt for &
beregne gjennomsnittprisen to ar f@r beregningen gjeres og bruker 75% av denne
gjennomsnittsprisen som skattegrunnlag.

For vindparker beregnes ligningsverdien etter en standardisert metode som tar hensyn til
verdien av vindmallen, installert bruttoeffekt, alder, lannsomhet etc. Metoden brukes for
a sikre at skattegrunnlaget for vindparken er sa naert 75% av sin virkelige markedsverdi
som mulig.
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Den lovpalagte skattesatsen er 0.2% av turbinens takserte eiendomsskatteverdi. Satsen
for andre typer kraftverk er 0.5%.

Eiendomsskatt er definert som en saerskatt og er fradragsberettiget som en driftskostnad
i virksomheten.

Energiskatt

Elektrisitet produsert i Sverige er pélagt energiavgift. En produsent er midlertidig kun
forpliktet til & betale avgift pa stram som blir levert til forbrukere som ikke er registeret for
energiavgift pa strem. Dersom en leverander feks. kjgper strem fra en produsent og
leverer denne til en forbruker, er leverandgren avgiftspliktig og ikke produsenten.
Standard avgiftssats er 0.353 SEK/kWh.

| enkelte omrader i Nord-Sverige kan avgiften reduseres med 0.096 SEK/kWh. For a
oppna avgiftsfritaket ma strammen imidlertid ikke forbrukes til felgende formal:

- Industriell aktivitet

- Datasenter

- Profesjonell jord- eller skogbruk

- Profesjonell akvakulturvirksomhet

- Tog eller andre banetransportmidler
- Landtilkobling «Landstém»



Nordiske marked

Finlana

Annual wind power production 2013-2026
* (TWh)
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Produksjonsutvikling og strategi

Vindkraftproduksjonen i Finland i 2022 er beregnet til ~10 TWh.

Finland har potensiale til & gke kapasitet for vindkraft betydelig. Produksjonen i 2026

er estimert til 25 TWh.

Vindkraftindustrien i Finland sikter mot minimum 30 TWh arlig vindkraftproduksjon fra

2030, hvilket tilsvarer ~30% av estimert stramforbruk.

Eierskap av vindparkene

Investorene er en miks av utenlandske og nasjonale investorer. Investeringene er

delvis dirkete, eller giennom Mankala-selskaper.

| 2018 var ~40% av produsert elekftrisitet basert pa Mankala-prinsippet.

Selskaper som anvender Mankala-prinsippet er aksjeselskaper. Mankala-selskaper

har som mal & produsere stram til aksjonegerene til produksjonskostnad fremfor &
skape profitt og betale utbytte. Aksjongerene selger eller bruker sin andel av

strammen. Det gkonomiske resultatet av a produserer stram blir en del av
aksjonaerenes eget overskudd/tap.

Prissikringsmekanismer, som PPA-er, er utbredt i Finland.


https://tuulivoimayhdistys.fi/

Nordiske marked

Finland - Beskatning av vindkrart

Selskapsskatt

Selskapsskattesatsen i Finland er 20 %. Det er ingen saerskatter pa landbasert vindkraft.
For skattemessige avskrivninger er vindparkene delt inn i komponenter pa grunnlag av
de ulike skattemessige avskrivningskategoriene: selve tarnet (rammekroppen og
maskinrommet) behandles som en konstruksjon hvis maksimale arlige avskrivninger er
20 % etter saldometoden. Rotoren, girkasse og generator behandles som lgsgre
anleggsmidler med maksimal arlig avskrivning pa 25 %.

Spesielt skatteregime
Eiendomsskatt

Eiendomsskatten skal betales pa alle salgs grunn- og grunnrettigheter, bygninger,
konstruksjoner og annet inventar pa grunn (fast eiendom). Vindkraftverk regnes som
konstruksjoner for eiendomsskatteformal, men lgsere/ikke-faste deler av vindkraftverket,
f.eks. motoren, giret, generatoren etc., er ikke eiendomsskattepliktig. Skattegrunnlaget
for eiendomsskatt beregnes pa grunnlag av verdien av eiendommen (vindkraftverk +
tomt). Verdiene er skjematiske og stammer hovedsakelig fra databaser opprettholdt av
forskjellige myndigheter:

| 2022 er den initiale verdien av vindkraftverket for eiendomsskatteformal 75% av
byggekostnaden (eksl. De nevnte lgsare/ikke-faste deler). Initial verdi fratrekkes den
arlige aldersrabatt, som er 2.5% (Verdien kan imidlertid ikke falle under 40% av de
nevnte 75%) og resultatet utgjer det faktiske skattegrunnlaget. Hvor konstruksjonen ikke
er klar, beregnes verdien pa grunnlag av ferdigstillelsesgrad. Eiendomsskattesatsen for
bygg avhenger av kommunen der eiendommen ligger, normalt. 0-3.1%.

KPMG
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Myndighetene opprettholder databaser over tomteverdier per kvadratmeter over hele
Finland. For eiendomsskatteformal, multipliseres denne skjematiske verdien enten
med den faktiske tomtens areal eller byggetillatelsens areal, som vil danne det
opprinnelige skattegrunnlaget. Dersom vindkraftverket ligger pa jord- eller
skogsbruksareal er forutsetningen at sterrelsen pa arealet som er reservert for
vindkraftverket er 2000 kvadratmeter, da skog- og jordbruksareal ikke er
eiendomskattepliktig. Det faktiske skattegrunnlaget er produktet av det nevnte
opprinnelige skattegrunnlaget, multiplisert med 75% (formelen folger samme logikk
som ved konstruksjoner). Eiendomsskattesatsen for tomt avhenger av kommunen der
eiendommen ligger og varierer mellom 0.93% og 2%.



Vedlegg 2 - Sammenlikning av
skatteregimet for vind- 0g vannkrart
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Norge

sammenligning av grunnrenteskatt palandbasert vindkraft og vannkraft

Dagens system for grunnrentebeskatning pa vannkraftproduksjon

Oversikt

KPMG

Grunnrenteskatten er fra 2021 modellert som en kontantstrgmskatt beregnet ut fra
faktisk produksjon multiplisert med spotmarkedspris per time. Produksjonskostnader,
investeringer, konsesjonsavgift, eiendomsskatt, arlige skattepliktige avskrivninger pa
eiendeler og grunnrenterelatert selskapsskatt er fradragsberettiget i skattegrunnlaget
det aret de inntreffer.

Den effektive grunnrenteskatten er 37% (foreslatt gkt til 45%, noe som vil gi en
samlet marginalskatt pa 67%).

Potensiell negativ skatteverdi av grunnrenteinntekt utbetales.

Negativ grunnrenteinntekt kan motregnes positiv grunnrenteinntekt fra andre kraftverk
eid av samme skatteyter forutsatt at seerskilte vilkar er oppfylt. | tillegg er negativ
grunnrenteinntekt fradragsberettiget pa visse vilkar i positiv grunnrenteinntekt i et
annet kraftverk eid innenfor samme skattepliktige gruppe.

Fritak fra spotmarkedsprisen gjelder for vannkraft produsert i henhold til langsiktige
kraftkjgpsavtaler inngatt fgr 1. januar 1996 for en periode pa mer enn 7 ar — for denne
produksjonen verdsettes vannkraften ut fra kontraktsprisen.

Videre er kraft produsert i henhold til vilkar for konsesjonen verdsatt basert pa
innhentede priser.

Vannkraftverk med generatorer som i inntektsaret har en samlet nominell kapasitet pa
mindre enn 10 000 kWa er unntatt grunnrentebeskatning.
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Forslag til grunnrentebeskatning pa landbasert vindkraftproduksjon

Oversikt

Grunnrenteskatten er utformet som en kontantstrgmskatt basert pa modellen for
dagens beskatning av vannkraft, det vil si basert pa spotmarkedspriser fratrukket
fradrag for relevante produksjonskostnader, investeringer, eiendomsskatt og
grunnrenterelatert selskapsskatt. Inntekter fra elsertifikater og opprinnelsesgarantier
bgr ogsa inkluderes i skattegrunnlaget.

Investeringer kan trekkes fra direkte i investeringsaret. Driftsmidler som er anskaffet
fer grunnrenteskattens innfaring kan fradragsfegres ved ordineere avskrivninger.

Den effektive grunnrenteskattesatsen foreslas til 40%, noe som vil gi en samlet
marginalskatt pa 62%.

Negativ beregnet grunnrenteinntekt utbetales ikke, men kan fremfgres med renter og
trekkes fra positiv beregnet grunnrenteinntekt i pafelgende ar.

Kontraktsunntaket fra spotmarkedspriser for langsiktige avtaler for vannkraft er ikke
foreslatt for landbasert vindkraft.

Det foreslas imidlertid et unntak for eksisterende fastprisavtaler inngatt fer 28.
september 2022, hvor bruk av faktisk salgspris vil bli akseptert.

Kun vindparker med 5 turbiner eller mindre, eller en samlet installert effekt pa 1 MW
eller mindre, er fritatt for grunnrentebeskatning.



Norge

sammenligning av grunnrenteskatt pa landbasert vindkraft og vannkraft

Dagens system for grunnrentebeskatning pa vannkraftproduksjon (forts.)

Fastprisavtaler

Det er foreslatt a innfare unntak fra spotmarkedsprisvurderingen for fastpriskontrakter
i relasjon til grunnrenteskatt pa vannkraft. Grunnrenteskatten kan etter forslaget etter
visse krav baseres pa vannkraftprodusentens faktiske inntekt giennom en
fastprisavtale fremfor spotmarkedsprisen. Forslaget er fremmet for a insentivere
leverandgrer av strem til & innga fastprisavtaler, og inkluderer kontrakter for perioder
pa 3, 5 eller 7 ar med fastsatt paslag.

Naturressursskatt

KPMG

Naturressursskatten pa vannkraft fordelt pa kommunene og fylkene settes til
henholdsvis NOK 0,011 per kWh og NOK 0,02 per kWh.

Naturressursskatten er ikke fradragsberettiget i grunnrenteinntekten, men er
fradragsberettiget, krone for krone, mot utlignet skatt pa alminnelig inntekt.
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Forslag til grunnrentebeskatning pa landbasert vindkraftproduksjon (forts.)

Fastprisavtaler

Et unntak fra spotmarkedspriser for fastprisavtaler som foreslatt for vannkraft vil ogsa
bli vurdert for vindkraft.

Produksjonsavgift og naturressursskatt

Den nylig innfgrte produksjonsavgiften, til fordel for vertskommuner, foreslas okt fra
NOK 0,01 til NOK 0,02 per kWh og kan godskrives beregnet grunnrenteskatt.

| tillegg er det foreslatt innfgrt en naturressursskatt som skal fordeles til de lokale
kommunene til NOK 0,013 per kWh. Naturressursskatten kan ogsé godskrives mot
beregnet grunnrenteskatt.

For  grunnrentebeskatningspliktige = produsenter  skal  produksjonsavgiften/
naturressursskatten i utgangspunktet ikke innebaere noen tilleggsbelastning, selv om
det vil kunne ha en likviditetseffekt dersom avgiften/skatten overstiger
grunnrenteskatten.



Vediegg 3 - Verdikjede og verdiutvikiing
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Verdikjede og verdiutvikling

Vindkraftutbygging er enkrevende prosess der utbyggere og eiere har ulike

roller|

Varighet

Beskrivelse

Eksempler pa

aktorer

KPMG

verdikjeden

Planlegging og utvikling

Design og fabrikasjon

Verdikjede

Utbygging og
installasjon

Drift og vedlikehold

5-7ar

20-30 ar

- Innhente initialt samtykke
fra lokale myndigheter

- Design av vindpark

- Mulighetsanalyser og valg
av lokasjon
- Konsesjonssgknad

- Sikre prosjektfinansiering
- Sikre kraftkjgpsavtale

Design, beregninger og

fabrikasjon av:

- Vindturbin, inkludert
blader, nacelle og tarn

- BOP (balance of plant)
elementer, som f.eks.
fundament, transformator-
stasjoner og kabler.

- Utbygging av veinett og
fundament

- Transportering og
installasjon av vindturbin

- Tilkobling til elnettet

- Drift av vindparken,
inkludert jevnlig
vedlikehold

- Forste vedlikehold gjgres
etter at vindturbinen har
veert operativ i 500 timer.
Etter dette folger arlige
inspeksjoner

- Eiere er de som stiller med
kapital.

- Nar vindparken er i drift er
det eierne som far
inntekter fra salg av strgm.

Utviklere (kraftselskaper og
pure-play utviklere):
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Installasjon- og
transportselskaper:
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Verdikjede og verdiutvikling

Prosjektutviklere er somoftest involvert tidligilivssyklusen il et prosjekt,
mens langsiktige eiere kjoper prosjektet nar det er kiar til utbygging

lllustasjon av ulike faser i utviklingen av vindkraftverk

Prosjektutviklers rolle Eier og utvikler :

Langsiktig eiers rolle

Varighet

Beskrivelse

Andre aktgrer

KPMG

Innledende undersgkelser

Analyse og planlegging

Innhente tilatelser, avtaler

og finansiering

6-12 maneder

18-24 maneder | |

18-48 maneder

Identifisere omrader med
gode forutsetninger for
vindkraft.

Innga avtaler med
grunneiere.

Innhente initialt samtykke
fra lokale myndigheter.

Opprette prosjektselskap.

Gjennomfgre grundige
analyser av
miljgpavirkning,
vindpotensial og logistikk
ifm. utbygging og
tilkobling til nettet.
Design av vindkraftverk.
Utarbeidelse av
konsesjonssgknad.

Avventer endelig tillatelser
fra offentlige etater og
lokalmilja.

Sikre nettilgang.

Sikre finansiering.

Initierer forhandlinger med
turbinleverandgrer og
entreprengrer.

Sikre Power Purchase
Agreements («PPA») for
vindkraftverket.

Grunneiere.

Lokale myndigheter.
Eksterne radgivere innen
vindmaling.

Eksterne radgivere innen
vindmaling og utbygging.
Offentlige etater som
Norges Vassdrags- og
Energidirektorat («NVE»).
Nettselskaper som
Statnett og Lyse Elnett.

Offentlige etater som NVE
og Olje- og
Energidepartementet
(«OEDw).

Lokale myndigheter.
Nettselskaper.

Juridiske, finansielle og
tekniske radgivere.
Turbinleverandgrer.
Investorer.
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Prosjektledelse

Innkjgp av vindturbiner,
utbygging av veinett og
fundament. '
Installasjon av vindmgller. i
Tilkobling til elnettet. E

Entreprengrer som :
Veidekke og Skanska.
Nettselskaper. !
Turbinleverander. :
Andre leverandgrer. :

e R T

i Operasjonell drift & vedlikehold

Vindkraftverket er operativ !
og tilkoblet nettet.
Operasjonell drift :
Vedlikehold i

Investorer. :
Turbinleverandar.
Entreprengrer. '



Verdikjede og verdiutvikling

Prosjektutvikieres kiernedrift er utvikling og salg av vindkrartprosjekter,
men de genererer ogsainntekter gjennomandre roller iverdikjeden

Forenklet illustrasjon av kostnader og innbetalinger for prosjektutviklere

SPA og financial
close COD

I

Utviklingskostnader CMA TCMA

I = Innbetalinger [l = Kostnader

KPMG
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Kostnader og innbetalinger for egenutviklede prosjekt

Prosjektutviklere knytter sammen innsatsfaktorer som hver for seg har begrenset
verdi, til vindkraftprosjekter som er byggeklare. Nar vindkraftverket er byggeklart,
selger prosjektutvikler vindkraftverket til eksterne investorer.

Prosjektutvikleres inntektsstremmer kan deles i fglgende kategorier:

Salg av byggeklare prosjekter: Prosjektutviklere selger byggeklare prosjekter
til institusjonelle investorer. Aksjekjgpsavtalene («SPA») er oftest strukturert slik
at det totale vederlaget utbetales periodevis basert pa oppnaelse av
forhandsspesifiserte milepaeler, som signering av SPA, financial close og datoen
for oppstart av vindkraftverket («COD»).

Construction Management Agreements («CMA»): Prosjektutviklere inngar
CMA med prosjektselskapet som et ledd i salgsavtalen, og er ansvarlig for
koordinering av involverte parter under utbyggingen.

Technical and Commercial Management Agreements («TCMA») Nar
vindparken er satt i drift kan prosjektutvikleren bistd med finansiell rapportering
og oppfalging av vedlikeholdskontrakter.

Kostnadene i utviklingsfasen av et vindkraftprosjekt er lave sammenlignet med
senere faser, og er hovedsakelig knyttet til lenn og radgivere. Prosjektutviklere
baserer seg pa eksterne radgivere, og har derfor mulighet til a tilpasse
kostnadsnivaet til varierende aktivitet.



Verdikjede og verdiutvikling

Langsiktige eiere gjar betydelige investeringer fra signering av SPAHil
COD, og mottar stabilmen moderat kontantstremiden driftsfasen

Forenklet illustrering av utvikling i kontantstrem for langsiktige eiere

—

Kontantstrem fra drift

Betaling ved SPA
og sluttfart
finansiering

Betaling ved
COD

Capex ved
konstruksjon

I = Tilfort kontantstrom Il = Utbetalinger
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KPMG

Kostnader og betalinger for langsiktige eiere

Kontantstram for prosjektutviklere kan deles inn i falgende kategorier:

Kjop av «ready-to-build» prosjekter : Langsiktige eiere kjgper prosjekter
som er klare for konstruksjon. Kjgpsavtalen (share purchase agreement —
SPA), er vanligvis strukturert slik at kompensasjon i sin helhet blir utbetalt
periodisk ved oppnaelse av forhandsbestemte milepaeler slik som signering
av SPA, sluttfgrt finansiering og kommersiell operasjonell dato (COD).

Konstruksjons-capex: Langsiktige eiere sikrer prosjektfinansiering for
konstruksjon av vindparken. Det foretas betydelige capex-investeringer i
konstruksjonsperioden.

Kontantstrom fra drift: Langsiktige investeringer mottar kontantstrem fra
drift i driftsfasen. Kontantstrem er typisk stabil, men moderat. Bade kostnader
og inntekter er i hovedsak faste. A innga en PPA for & sikre inntekter til
prosjektet er typisk ngdvendig for a tiltrekke investeringer fra banker eller
andre som gjor prosjektfinansiering.

- Dette er en sveert attraktiv investeringspakke for institusjonelle investorer,
der de far en eiendel med lav risikoprofil og stabil kontantstrem over
mange ar. | tillegg kan investeringer klassifiseres som Environmental,
Social and Governance (ESG) vennlig.



Verdikjede og verdiutvikling

Det er avtakere pa PPA somhaster brorparten av fordelen ved akte
energipriser, Ikke elere av vindparker

Kraftproduksjon (TWh) fra norske vindparker i 2023, splitt mellom spotpris og PPA

45%

1,3
1.3

16,9
Spot
W PPA

7,7

NO1

KPMG

NO2 NO3 NO4 Total
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Power Purchase Agreements (“PPA”)

Nar man forplikter seg til langsiktige investeringer i fornybar kraft er forutsigbarhet
kritisk. Fornybar kraftproduksjon fra vind er i stor grad avhengig av klimatiske forhold
og volatile energipriser. A inngd PPA for & sikre stabil inntekt er derfor ofte en
ngdvendighet for & fa gjelds- og egenkapitalfinansiering.

PPAer er langsiktige kraftleveransekontrakter mellom produsenter (selgere) og
energikonsumenter (avtakere). Kontrakten vil typisk definere en avtalebestemt
leveranseperiode og pris, i tillegg til volum til gitte priser. PPAer inngas typisk for
pengre perioder pa 10-20 ar, og er enten strukturert som «pay as produced» eller
som «baseload». Farstnevnte impliserer at en betaler en forhandsbestemt pris for
ethvert volum som produseres. Sistnevnte er en kontraktstype med et
forhandsbestemt volum til definere timesprofiler.

Basert pa en overordnet analyse av Norske prosjekter finner vi at ca. 55% av all
kraftproduksjon i 2023 er ventet a skje gjennom PPAer.

Dersom en ny skatt blir introdusert vil dette medfgre en signifikant gkning i den
finansielle risikoen for produsenter, da inngatte kontrakter innebaerer at selgere er
forpliktet til & levere kraft til kjgpere, selv om dette ikke lenger vil vaere lgnnsomt. |
tillegg kan en ante at fremtidige PPAer vil bli dyrere dersom en skal oppna akseptabel
avkastning for nye prosjekter.

Det er de som avtar energi fra PPAer som hgster brorparten av fordelen ved gkte
energipriser, og ikke produsentene, da de er forpliktet til a selge kraft til PPA-priser
som potensielt er betraktelig under markedspris.



Vediegy 4 - Anvendtmetode for
Kontantstremtil egenkapital - 0g
prosjektanalyse
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Metodikk

Metodikk benyttet ved beregning av frikontantstram til egenkapital

Eksempel pa kontantstremberegning fer grunnrenteskatt

NOK Kommentar

KPMG

Inntekter 100
Operasjonelle kostnader (38,3)

= EBITDA 61,7
+/-  Endring i arbeidskapital (0,2)
=  Kontantstrem («CF») fra drift 61,5
- Skatt pa alminnelig inntekt (4,6)
=  CF tilgjengelig fer finansiering 56.9
+ Finansiering 0
=  CF tilgjengelig for betjening av gjeld 56.9
- Betjening av gjeld (55,7)
=  CF etter betjening av gjeld 1,2
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Kontantstrom etter betjening av gjeld under dagens skatteregime

Vi har beregnet kontantstrom etter betjening av gjeld og deretter akkumulert denne
kontantstremmen for & vise selskapenes evne til & betjene den gjelden gitt de
betingelsene som ligger i modellene i dag. Nar vi har sett pa dagens skatteregime har
vi benyttet fglgende input i beregningene:

- Inntekter pa kontrakt

- Inntekter uten kontrakt

- Operasjonelle kostnader

- Endring i Arbeidskapital

- Selskapskatt

- Eventuell finansiering

- Eventuell betjening av gjeld

Merk at vi ikke har tatt hensyn til innfgring av hgyprisbidraget i beregningene men
dette kan eventuelt legges til i analysen pa et senere tidspunkt.

Ved beregning av kontantstrom etter betjening av gjeld og IRR har vi tatt
utgangspunkt i selskapenes egne modeller. Vi har ikke kontrollert om selskapets
modeller regner riktig eller vurdert forutsetningene som er benyttet i modellene. De
ulike selskapene opererer blant annet med ulike prisbaner og valutabaner. Vi har ikke
gjort noen endringer i selskapenes input. Vi har utelukkende sett pa effekten ved a
hensynta innfaring av grunnrentebeskatning i mottatte modeller. Dersom man hadde
gjort justeringer i forutsetninger eller gjort rekalkuleringer av mottatte modeller kunne
konklusjonene blitt annerledes enn de vi har presentert.



Metodikk

Metodikk benyttet ved beregning av frikontantstram til egenkapital

Eksempel pa kontantstremberegning inkludert grunnrenteskatt’)
NOK Kommentar

Inntekter 100

- Operasjonelle kostnader (35,6)
= EBITDA 64,4
+/- ___Endring i arbeidskapital (0,2)
=  Kontantstrem («CF») fra drift 64,2
- Skatt pa alminnelig inntekt?) (4,6)
- Produksjonsavgift og naturressursskatt (9,2)
- Grunnrenteskatt (16,9)
=  CF tilgjengelig for finansiering 33,5
+ Finansiering 0
=  CF tilgjengelig for betjening av gjeld 33,5
Betjening av gjeld (55,7)

=  CF etter betjening av gjeld (22,2)

1 denne beregningen fierner vi produksjonsavgiften i selskapenes modeller fer vi henter ut inputen, slik at det blir noen
endringer i tallene vi henter fra selskapets modeller. Dette gjelder Opex, Endring i arbeidskapital og selskapsskatt (Vi papeker,
som nevnt over, at vi ikke har sjekket om selskapets modeller faktisk regner riktig). | de tilfellene vi ikke har mottatt dynamiske
modeller har vi gjort en forenklet tilnaerming og fjernet produksjonsavgiften fra opex basert pa produksjonstall og justert opp
skatt p4 alminnelig inntekt med 22% av denne justeringen, endring i arbeidskapital er holdt uendret. Merk at denne vindparken
har fremferbare underskudd som gjer at skatt pa alminnelig inntekt er noe lav.
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Kontantstrem etter betjening av gjeld under foreslatt skatteregime

Nar vi har sett pa foreslatt skatteregime har vi regnet oss ned til kontantstrem etter
betjening av gjeld ved a benytte inputen som er listet opp under:

Inntekter pa kontrakt
Inntekter uten kontrakt

Oppdaterte operasjonelle kostnader (endring i operasjonelle kostnader fra dagens
skatteregime vil veere at produksjonsavgiften blir behandlet som en skatt fremfor
en del av driftsresultatet)

Oppdatert Endring i Arbeidskapital (Endring i operasjonelle kostnader endrer
arbeidskapitalen noe)

Oppdatert Selskapskatt (Selskapsskatten vil gke noe som fglge av at
produksjonsavgiften ikke ligger i skattegrunnlaget)

Eventuell finansiering

Eventuell betjening av gjeld
Skattemessige avskrivninger
Grunneiererstatning

Produksjon

Eventuell forwardkurve for EUR/NOK

Merk at vi ikke har tatt hensyn til innfgring av hgyprisbidraget i beregningene men
dette kan eventuelt legges til i analysen pa et senere tidspunkt.

Merk at beregningene er gjort per ar slik at effekten av redusert kontantstrem og
gjeldsbetjening et ar ikke har hensyntatt gkt gjeld og rentekostnader aret etter.



Effekt pa fri kontantstrem til egenkapital

Prosjekt 1er beregnet til aikke veere i stand til @ fullt ut betjene de planlagte
gjeldshetalingeneiperioden2023 til 2032

Akkumulert kontantstrem etter betjening av gjeld fra 2023

-llll'

2023

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 -

m 2022 skatteregime 2023 skatteregime

Forenklet beregning av internrente (IRR) for og etter det foreslatte skatteregimet

8.0% -
7.0% +
6.0% -
5.0% 1
4.0% A
3.0% 1
2.0% A
1.0% A

KPMG

IRR 2022 skatteregime IRR 2023 skatteregime
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Beskrivelse av prosjekt 1

Vindkraftverket ble satt i drift far 2018 og er for det alt vesentlige ferdig avskrevet slik
at investeringer ikke vil komme til fradrag i grunnrenteinntekten, noe som medferer
betalbar grunnrenteskatt allerede fra 2023 og negative akkumulerte kontantstremmer
helt frem til 2032. En betydelig andel av produksjonen selges pa PPA.

Med den foreslatte skatten vil vindparken ikke veere i stand til a fullt ut betjene de
planlagte gjeldsbetalingene i perioden 2023 til 2032 og vil veere avhengig av
ytterligere finansiering.

Merk at beregningene er gjort per ar slik at effekten av redusert kontantstrem og
gjeldsbetjening et ar ikke har hensyntatt gkt gjeld og rentekostnader aret etter.

Med den foreslatte skatten reduseres internrenten (IRR) fra 7% to 2%.



Effekt pa fri kontantstrem til egenkapital

Prosjekt 2 er beregnet til aikke veere i stand til a fullt ut betjene de planiagte
gjeldshetalingeneiperioden2023 til 2025

Akkumulert kontantstrem etter betjening av gjeld fra 2023

f%,.lllllll

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

m 2022 skatteregime 2023 skatteregime

Forenklet beregning av internrente (IRR) for og etter det foreslatte skatteregimet

4.5% ~
4.0% A
3.5% A
3.0% A
2.5% A
2.0% A
1.5% 4
1.0% 1
0.5% -

IRR 2022 skatteregime

IRR 2023 skatteregime

KPMG
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Beskrivelse av prosjekt 2

Vindkraftverket ble satt i drift etter 2018, hvor det alt vesentligste av investert kapital
utgjer skattemessig restverdi per 31.12.2022. Som sadan kommer avskrivninger i stor
grad til fradrag i grunnrenteskatteinntekten. En betydelig andel av produksjonen
selges pa PPA.

Pa grunn av skattemessige avskrivninger vil prosjektet ikke komme i betalbar
grunnrenteposisjon fgr i 2031. Reduksjon i kontantstrammene i perioden 2023 til
2030 skyldes saledes betalbar produksjonsavgift og naturressursskatt.
Produksjonsavgift og naturressursskatt méa betales fgr det kan motregnes betalbar
grunnrenteskatt.

Med den foreslatte skatten vil vindparken ikke veere i stand til a fullt ut betjene de
planlagte gjeldsbetalingene i perioden 2023 til 2025 og vil veere avhengig av
ytterligere finansiering.

Merk at beregningene er gjort per ar slik at effekten av redusert kontantstrem og
gjeldsbetjening et ar ikke har hensyntatt gkt gjeld og rentekostnader aret etter.

Med den foreslatte skatten reduseres internrenten (IRR) fra 4% to 1%.



Effekt pa fri kontantstrem til egenkapital

Prosjekt 3 er beregnet til dikke veere i stand til & fullt ut betjene de planiagte
gieldshetalingeneiperioden2023 to 2026

Akkumulert kontantstrem etter betjening av gjeld fra 2023

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

m 2022 skatteregime 2023 skatteregime

Forenklet beregning av internrente (IRR) for og etter det foreslatte skatteregimet

4.5% ~
4.0% A
3.5% A
3.0% A
2.5% A
2.0% A
1.5% 4
1.0% 1
0.5% -

IRR 2022 skatteregime

IRR 2023 skatteregime

KPMG

ankbHLL

© KPMG AS and KPMG Law Advokatfirma AS, Norwegian limited liability companies and a member firm of the KPMG global organization of
independent member firms affiliated with KPMG International Limited, a private English company limited by guarantee. All rights reserved.

Beskrivelse av prosjekt 3

Vindkraftverket ble satt i drift etter 2018, hvor det alt vesentligste av investert kapital
utgjer skattemessig restverdi per 31.12.2022. Som sadan kommer avskrivninger i stor
grad til fradrag i grunnrenteskatteinntekten. En betydelig andel av produksjonen
selges pa PPA.

Pa grunn av skattemessige avskrivninger vil prosjektet ikke komme i betalbar
grunnrenteposisjon fgr i 2031. Reduksjon i kontantstrammene i perioden 2023 til
2030 skyldes saledes betalbar produksjonsavgift og naturressursskatt.
Produksjonsavgift og naturressursskatt méa betales fgr det kan motregnes betalbar
grunnrenteskatt.

Med den foreslatte skatten vil vindparken ikke veere i stand til a fullt ut betjene de
planlagte gjeldsbetalingene i perioden 2023 til 2026 og vil veere avhengig av
ytterligere finansiering.

Merk at beregningene er gjort per ar slik at effekten av redusert kontantstrem og
gjeldsbetjening et ar ikke har hensyntatt gkt gjeld og rentekostnader aret etter.

Med den foreslatte skatten reduseres internrenten (IRR) fra 4% to 1%.



Effekt pa fri kontantstrem til egenkapital

Prosjekt 4 forventes vesentlig lavere kontantstrammer etter detnye

skatteforslaget

Akkumulert kontantstrem etter betjening av gjeld fra 2023

-.|I||||||l

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

m 2022 skatteregime 2023 skatteregime

Forenklet beregning av internrente (IRR) for og etter det foreslatte skatteregimet

10.0%
9.0% A
8.0% A
7.0% A
6.0% -
5.0% A
4.0% A
3.0% A
2.0% A
1.0% 1

IRR 2022 skatteregime

IRR 2023 skatteregime

KPMG
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Beskrivelse av prosjekt 4

Vindkraftverket ble satt i drift etter 2018, hvor det alt vesentligste av investert kapital
utgjer skattemessig restverdi per 31.12.2022. Som sadan kommer avskrivninger i stor
grad til fradrag i grunnrenteskatteinntekten. En betydelig andel av produksjonen
selges pa PPA.

Pa grunn av skattemessige avskrivninger vil prosjektet ikke komme i betalbar
grunnrenteposisjon fgr i 2031. Reduksjon i kontantstrammene i perioden 2023 til
2030 skyldes saledes betalbar produksjonsavgift og naturressursskatt.
Produksjonsavgift og naturressursskatt méa betales fgr det kan motregnes betalbar
grunnrenteskatt.

Med den foreslatte skatten forventes prosjektet vesentlig lavere kontantstrgmmer.

Merk at beregningene er gjort per ar slik at effekten av redusert kontantstrem og
gjeldsbetjening et ar ikke har hensyntatt gkt gjeld og rentekostnader aret etter.

Med den foreslatte skatten reduseres internrenten (IRR) fra 9% to 5%.



Effekt pa fri kontantstrem til egenkapital

Prosjekt b forventes lavere kontantstrammer etter det nye skatteforsiaget

Akkumulert kontantstrem etter betjening av gjeld fra 2023

ot

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

m 2022 skatteregime 2023 skatteregime

Forenklet beregning av internrente (IRR) for og etter det foreslatte skatteregimet

10.0%
9.0% A
8.0% A
7.0% A
6.0% -
5.0% A
4.0% A
3.0% A
2.0% A
1.0% 1

IRR 2022 skatteregime

IRR 2023 skatteregime
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Beskrivelse av prosjekt 5

Vindkraftverket ble satt i drift etter 2018, hvor det alt vesentligste av investert kapital
utgjer skattemessig restverdi per 31.12.2022. Som sadan kommer avskrivninger i stor
grad til fradrag i grunnrenteskatteinntekten. En betydelig andel av produksjonen
selges pa PPA.

Pa grunn av skattemessige avskrivninger vil prosjektet ikke komme i betalbar
grunnrenteposisjon fgr i 2035. Reduksjon i kontantstrammene i perioden 2023 til
2034 skyldes saledes betalbar produksjonsavgift og naturressursskatt.
Produksjonsavgift og naturressursskatt méa betales fgr det kan motregnes betalbar
grunnrenteskatt.

Med den foreslatte skatten forventes prosjektet lavere kontantstrammer.

Merk at beregningene er gjort per ar slik at effekten av redusert kontantstrem og
gjeldsbetjening et ar ikke har hensyntatt gkt gjeld og rentekostnader aret etter.

Med den foreslatte skatten reduseres internrenten (IRR) fra 9% to 5%.



Effekt pa fri kontantstrem til egenkapital

Prosjekt 6 forventes vesentlig lavere kontantstremmer etter det nye

skatteforslaget

Akkumulert kontantstrem etter betjening av gjeld fra 2023

.nlll””l

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

m 2022 skatteregime 2023 skatteregime

Forenklet beregning av internrente (IRR) for og etter det foreslatte skatteregimet

14.0% A
12.0% A
10.0% A
8.0% A
6.0% A
4.0% A
2.0% A

IRR 2022 skatteregime

IRR 2023 skatteregime
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Beskrivelse av prosjekt 6

Vindkraftverket ble satt i drift far 2018 og er for det alt vesentlige ferdig avskrevet slik
at investeringer ikke vil komme til fradrag i grunnrenteinntekten, noe som medferer
betalbar grunnrenteskatt allerede fra 2023 og negative akkumulerte kontantstremmer
helt frem til 2032. En betydelig andel av produksjonen selges pa PPA.

Med den foreslatte skatten forventes prosjektet vesentlig lavere kontantstrammer.

Merk at beregningene er gjort per ar slik at effekten av redusert kontantstrem og
gjeldsbetjening et ar ikke har hensyntatt gkt gjeld og rentekostnader aret etter.

Med den foreslatte skatten reduseres internrenten (IRR) fra 12% to 8%.



Effekt pa fri kontantstrem til egenkapital

Prosjekt /7 forventes lavere kontantstrammer etter det nye skatteforslaget

Akkumulert kontantstrem etter betjening av gjeld fra 2023

ettt

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

m 2022 skatteregime 2023 skatteregime

Forenklet beregning av internrente (IRR) for og etter det foreslatte skatteregimet

8.0%
7.0% A
6.0% A
5.0% A
4.0% A
3.0% A
2.0% A
1.0% 1

IRR 2022 skatteregime

IRR 2023 skatteregime
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Beskrivelse av prosjekt 7

Vindkraftverket ble satt i drift etter 2018, hvor det alt vesentligste av investert kapital
utgjer skattemessig restverdi per 31.12.2022. Som sadan kommer avskrivninger i stor
grad til fradrag i grunnrenteskatteinntekten. En betydelig andel av produksjonen
selges pa PPA.

Pa grunn av skattemessige avskrivninger vil prosjektet ikke komme i betalbar
grunnrenteposisjon fgr i 2032. Reduksjon i kontantstrammene i perioden 2023 til
2031 skyldes sdledes betalbar produksjonsavgift og naturressursskatt.
Produksjonsavgift og naturressursskatt méa betales fgr det kan motregnes betalbar
grunnrenteskatt.

Med den foreslatte skatten forventes prosjektet lavere kontantstrammer.

Merk at beregningene er gjort per ar slik at effekten av redusert kontantstrem og
gjeldsbetjening et ar ikke har hensyntatt gkt gjeld og rentekostnader aret etter.

Med den foreslatte skatten reduseres internrenten (IRR) fra 7% to 4%.



Effekt pa fri kontantstrem til egenkapital

Prosjekt 8 forventes vesentlig lavere kontantstrammer etter det nye

skatteforslaget

Akkumulert kontantstrem etter betjening av gjeld fra 2023

_-....nlll

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

m 2022 skatteregime 2023 skatteregime

Forenklet beregning av internrente (IRR) for og etter det foreslatte skatteregimet

6.0% 1
5.0% A
4.0% A
3.0% A
2.0% A

1.0% 1

IRR 2022 skatteregime

IRR 2023 skatteregime
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Beskrivelse av prosjekt 8

Vindkraftverket ble satt i drift far 2018, men har en skattemessig restverdi per
31.12.2022. Som sadan kommer avskrivninger i stor grad til fradrag i
grunnrenteskatteinntekten. En betydelig andel av produksjonen selges pa PPA.

Pa grunn av skattemessige avskrivninger vil prosjektet ikke komme i betalbar
grunnrenteposisjon fgr i 2033. Reduksjon i kontantstrammene i perioden 2023 til
2032 skyldes saledes betalbar produksjonsavgift og naturressursskatt.
Produksjonsavgift og naturressursskatt méa betales fgr det kan motregnes betalbar
grunnrenteskatt.

Med den foreslatte skatten forventes prosjektet vesentlig lavere kontantstrgmmer.

Merk at beregningene er gjort per ar slik at effekten av redusert kontantstrem og
gjeldsbetjening et ar ikke har hensyntatt gkt gjeld og rentekostnader aret etter.

Med den foreslatte skatten reduseres internrenten (IRR) fra 6% to 3%.
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