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HBRINGSSVAR FRA DNB BANK ASA — GRUNNRENTESKATT PA HAVBRUK

Vi viser til Finansdepartementets hgringsnotat vedrgrende grunnrenteskatt pd havbruk datert 28.9.2022
samt Finansdepartementets pressemelding datert 18.11.2022 med presiseringer rundt normprisforslaget.
Regjeringen foreslar at det innfgres en grunnrenteskatt p& havbruk med virkning fra og med inntektsaret
2023.

DNB er verdens starste sjgmatbank med en totaleksponering (lan, garantier og kreditter) pa 75 milliarder
kroner globalt. Vi har en sterk posisjon langs kysten av Norge og er ogsa til stede i alle de vesentlige
lakseoppdrettsomradene rundt om i verden. Det inkluderer Skottland, Feergyene, Island, vest- og gstkysten
av Canada, Chile og Australia. DNB er ogsa til stede i hele verdikjeden som omfatter fiskemel og -olje,
forproduksjon, brgnnbater, service- og teknologileverandgrer, prosesseringsbedrifter og salg/markedsfgring.

Pa bakgrunn av var posisjon og kompetanse innen havbruksnaeringen, bade nasjonalt og internasjonalt,
gnsker vi & knytte noen faglig innspill til regjeringens forslag.

1. Bakgrunn

DNBs posisjon innen havbruksnzaeringen er bygget pa veksten og suksessen til de norske sjgmatselskapene.
Var posisjon internasjonalt er bygget opp gjennom at banken fulgte norske kunder ut i verden. Den
bransjeinnsikten og kompetansen vi bygget gjorde at DNB gradvis ble attraktive ogsa for utenlandske
aktarer uten tilknytning til Norge.

DNB har fulgt den norske havbruksnaeringen siden den spede begynnelse. Suksessfaktorene har veert gode
naturgitte forhold, flinke griindere, gode reguleringer og gode forskningsmiljger. Tillit og godt samspill mellom
naeringen, myndigheter og forskningsmiljgene har vaert sveert sentralt. Utviklingen og industrialiseringen av
bransjen har tatt mange ar. Biologisk produksjon er krevende, og siden havbruk er en ung industri matte
kunnskapsgrunnlaget utvikles i Norge. Dette skiller utviklingen av lakseoppdrett fra andre ledende norske
eksportnaeringer som i mye starre grad har kunnet lene seg pa utenlandsk kompetanse og leverandgrer i sin
utvikling.

Laksebransjen i Norge vokste gradvis fra tidlig pa 1970-tallet og ble etter hvert mer effektiv. Utviklingen av
industrien har ogsa veert preget av ulike problemer, badde av markedsmessig og biologisk art. DNB har to
ganger opprettet egne aksjeselskaper for & overta lakseselskaper som gikk overende som falge av slike
utfordringer. Det skjedde fgrste gang i 1991 med Fiskeriutvikling AS som ble avviklet i 1996 og med DnB
NOR Fiskeriutvikling AS som ble etablert i 2004 og avviklet i 2006.

Det er farst det siste tidret at bransjen har hatt hgy lannsomhet over tid. Denne gkte lsnnsomheten skyldes
haye priser som falge av at tilbudsveksten har veert lavere enn etterspgrselsveksten pa grunn av biologiske
begrensninger bade i Norge og Chile. Etterspgrselen har i stor grad veert drevet av den norske
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laksebransjens systematiske arbeid med & utvikle sluttmarkedet i ulike land. Den globale distribusjonen av
norsk laks har med arene blitt mye bredere enn distribusjonen av norsk villfanget fisk.

Den gode lannsomheten har ogsa fart til et hgyt innovasjonsniva for & prave a lgse utfordringene knyttet til
miljg- og luseavtrykket. Denne innovasjonsaktiviteten omfatter tradisjonelt oppdrett, semi-lukkede kystnaere
anlegg, landbasert oppdrett og offshore oppdrett. Slik vi kjienner markedet vil mange av utfordringene bli lgst
over tid.

Den norske havbruksklyngen er godt rustet til & drive denne innovasjonen. Klyngen er komplett, og den er
den dominerende klyngen i bransjen globalt. Professor Torger Reve m.fl. skriver at «Havbruksnaeringen er
unik i Norge fordi det er en sektor hvor vi faktisk er verdensledende pa forskningsbasert
kunnskapsproduksjon og innovasjon. Andre konkurranseutsatte sektorer i Norge bruker i stagrre grad

kunnskap og innovasjoner fra andre Iandl.» Fremtidig vekst i bransjen vil veere avhengig av at klyngen
fortsetter & vaere robust og dynamisk.

Lakseoppdrett har et hgyt innslag av grenn og beerekraftslinket finansering. Bransjen vurderes som grgnn
(«medium green») av Cicero Shades of Green, det ledende sertifiseringsbyraet for grenn finansiering
globalt. Vi ser denne gregnne finansieringstrenden i seerlig grad i Norge, men den er ogsa gkende globalt.
DNB har arrangert grgnn og baerekraftslinket finansiering for rundt 70 milliarder kroner til sjgmatnaeringen de
siste tre arene.

2. Overordnet om skatteforslaget

Grunnrenteskatt er i utgangspunktet en samfunnsgkonomisk effektiv skatt siden den i liten grad pavirker
adferden til aktgrene. En skatt som kun belaster grunnrenten, dvs. der normalavkastningen er skjermet fra
skatten pa grunnrenten, virker ngytral pa en bedrifts investeringsbeslutning i den forstand at
samfunnsgkonomisk lgnnsomme investeringer gjennomfares uavhengig av skatten pa grunnrenten. |
haringsnotatet legger regjeringen til grunn at den foreslatte innretningen pa grunnrenteskatten vil virke
ngytralt pa investeringer og neeringens aktivitetsniva.

Slik vi vurderer forslaget ma falgende to forutsetninger veere oppfylt for at skatteforslaget faktisk skal virke
ngytralt:

1. Avkastning fer og etter grunnrenteskatt ma vaere den samme malt i prosent
2. Tilgangen til kapital blir ikke pavirket

Vi vurderer at disse to forutsetningene ikke er oppfylt i haringsnotatet av 28.9.2022. | det understaende
begrunner vi hvorfor.

2.1 Avkastning far og etter grunnrenteskatt

Forslaget slik det foreligger vil etter var vurdering innebaere at avkastningen i prosent etter skatt blir lavere
etter grunnrenteskatten. Det vil i s fall redusere investeringsnivaet og verdiskapingen. Det skyldes flere
faktorer, der normpris, normkostnader, investeringer, rentefradrag og verdikjedekonsekvenser er de mest
sentrale.

Normpris

Vi vurderer at det er to utfordringer med & bruke normpris istedenfor faktisk oppnadd pris. Den ene er knyttet
til avviket mellom normprisen og faktisk pris, den andre er knyttet til fastprisavtaler inngatt av kommersielle
arsaker eller ut fra finansielle sikringsbehov.

! Torger Reve: En konkurransedyktig og kunnskapsbasert havbruksnaering, Handelshgyskolen BI, august 2019.



| pressemeldingen datert 18.11.2022 presiserer regjeringen at det er de reelle inntektene som skal ligge til
grunn for beregningen av grunnrenteskatten. Videre opplyser regjeringen at den vurderer & opprette et
uavhengig organ for & fastsette normpriser som grunnlag for skatten. Normprisen skal gjenspeile en
uavhengig markedspris og skal differensiere mellom ulike starrelser og kvaliteter. Der det er uavhengige
parter vil kontraktspriser ligge til grunn for beregningen av grunnrenteskatten.

DNB ser positivt pa forslaget om a bruke et normprisrad, slik Petroleumsradet fastsetter normpriser for
petroleum som er utvunnet pa norsk sokkel - istedenfor & bruke en ujustert referansepris som normpris. Vi
ser ogsa positivt pa bruk av faktiske kontraktspriser mellom uavhengige parter. Et normprisrad vil etter var
vurdering trolig fungere bedre enn en ren referansepris, avhengig av den endelige utformingen av ordningen.

Prisvariasjonene innen laks med ulike kvaliteter (og starrelser) er stgrre enn prisvariasjonen innenfor
petroleumsprodukter. Videre er antallet lakseoppdrettere hgyt i forhold til antall oljeselskaper — noe som vil
kreve at det m& samles inn store mengder data for at en slik ordning skal fungere godt.

DNB mener ogsa at det er viktig & se hele verdikjeden i sammenheng nar det endelige forslaget utformes.
Det er for eksempel viktig at systemet ikke insentiverer lakseoppdretterne til & avhende
nedstrgmsaktivitetene sine.

Et normprissystem ma handtere finansielle sikringskontrakter og risikostyringshensyn. De finansielle
kontraktene er ogsa viktig for markedets funksjon fordi de er basisen for lakseprisen frem i tid
(forwardkurven). Denne kurven gir gkt transparens i markedet. Den kan ogsad gi gkt transparens for
myndighetene nar det skal vurderes hva som er en reell markedspris for kontrakter med ulike Igpetider. En
reell markedspris for fastpris kontrakter er ikke bare en funksjon av kvalitet og starrelse pa fisk, men ogsa en
funksjon av en kontrakts lgpetid.

De understdende vurderingene tar utgangspunkt i regjeringens opprinnelige forslag. Samtidig er det slik at
regjeringen nd vurderer & opprette et uavhengig organ for & fastsette normpriser som grunnlag for skatt.
Dersom regjeringen utarbeider et normprissystem som er finmasket og korrekt nok, bortfaller problemene vi
diskuterer under.

Overordnet er det avgjgrende at det utarbeides et system som er transparent og forutsigbart slik at aktgrene
ter & legge det til grunn i sine kommersielle disposisjoner uten & legge til en risikopremie.

Neermere om utfordringer med normpris
Laks er ikke en homogen vare. Den kommer i ulike stgrrelser og ulike kvaliteter. Siden prisen derfor varierer
derfor mye, kan avvikene mellom normpris og faktisk pris bli betydelige - avhengig av normprisens utforming.

Awvikene vil kunne gi vesentlige svingninger i den reelle skattesatsen og vesentlige svingninger i resultat
etter skatt. P& grunn av dette kan skattesatsen bli over 100 prosent for enkelte aktgrer, basert pd det
foreliggende forslaget. Et eksempel pa dette er Bremnes Seashore, som har beregnet hva skattesatsen for
2023 vil bli med forventede 2022-tall, basert pa hgringsnotatets forutsetninger og Nasdag-prisen. Dersom
man ogsa tar hensyn til minimumsutbyttet som er ngdvendig for at aksjonzerene i familieselskapet skal
kunne betale formuesskatt, vil effektiv skattesats for nevnte selskap veere 108 prosent. Bremnes Seashore
sine beregninger er kvalitetssikret av KPMG.

| tillegg til gkt volatilitet vil forslaget etter var vurdering innebaere en overvurdering av hvilken pris
oppdretterne oppnar dersom man ender med & bruke Nasdag-prisen. Denne prisen tar ikke hensyn til fisk av
lavere kvalitet enn superior. | realiteten oppnar mye fisk en betydelig lavere pris enn Nasdag-prisen.



Haringsnotatet slar fast at en samlet effektiv marginalskatt, inkludert selskapsskatt, blir 62 prosent. Vi
vurderer at en oppdretter med mye nedgradert fisk vil f& en vesentlig hgyere skattesats enn 62 prosent. Var
erfaring tilsier at dette ofte vil sammenfalle med darlige resultater fordi en hgy grad av nedklassifisert fisk
normalt skyldes biologiske problemer som ogsé gir hgyere kostnader og ofte lavere volum. Det betyr at et
selskap med darlige resultater vil vaere ekstra utsatt for en skattesats som er hgyere enn 62 prosent — noe
som normalt innebaerer en gkning i finansiell risiko for selskapet og kreditorene.

Bruk av normpris i kombinasjon med fastpriskontrakter kan forsterke problemet med avvik mellom faktisk
oppnadd pris og skattemessig pris, noe som etter var vurdering vil kunne gke volatiliteten i skattesatsen
ytterligere. En konsekvens av dette kan vaere at aktgrene vil sgke & unnga fastprisavtaler.

Normkostnader

Forslaget drgfter ogs& bruk av normkostnader knyttet til blant annet smolt, som ogsd kommer i ulike
kvaliteter og til ulike kostnader. Derfor er det vanskelig & sette en normkostnad som fanger variasjonen pa
en god mate. Smolten er «sakornet» til sjgfasen og skattemessige tilpasninger av smoltkvaliteten vil etter var
vurdering pavirke verdiskapingen senere i produksjonskjeden. Problemstillingen knyttet til bruk av
normkostnader gjelder ogsa for andre tjenester og varer som gar inn i sjgfasen og som er produsert i deler
av verdikjeden som ikke er omfattet av grunnrentebeskatning.

Investeringer

Staten dekker «sin andel» av investeringskostnaden gjennom et direkte fradrag i grunnrenteskatten. For at
prosjektlannsomheten for oppdretteren ikke skal svekkes, ma fradraget fa kontantstramseffekt relativt snart
etter at investeringen finner sted for at det ikke skal oppstd en stor finansieringskostnad (og stort
investeringsbehov) i mellomtiden. For investeringer som er store i forhold til et selskaps overskudd, kan det
imidlertid ta flere ar far statens andel av investeringen refunderes i form av en tilsvarende reduksjon i
betalbar skatt.

Offshore lakseoppdrett er kapitalintensivt og i stgpeskjeen. Slik virksomhet krever derfor sveert store
investeringer samtidig som det vil ta flere ar fgr de selskapene som lykkes danner vesentlige overskudd. P&
grunn av den negative avkastningseffekten vurderer vi at konsekvensen av forslaget slik det foreligger kan
veere at det blir krevende & f& lan til denne typen prosjekter. Effekten forsterkes av at skatten blir
asymmetrisk — selskapet vil betale grunnrenteskatt dersom det lykkes, men far ikke risikoavlastning i form av
kontanteffekt av et skattefradrag dersom det mislykkes (med mindre prosjektet er del av et stort konsern
med store overskudd).

Rentefradrag
Rentekostnader kan ikke trekkes fra pa grunnrenteskatten siden hele investeringen kan utgiftsferes med en
gang. Den vesentligste kapitalbindingen i sjgfasen (utenom lisensene), som er den fasen

grunnrentebeskatningen er foreslatt a gjelde, er imidlertid ikke i utstyr, men i biomasse. Investeringer i
biomassen kommer imidlertid ikke til fradrag fer fisken slaktes etter 1-2 ar. Manglende rentefradrag for
denne kapitalbindingen vil derfor innebeere at den reelle skattesatsen blir hgyere enn den foreslatte.

Verdikjedekonsekvenser

Lakseoppdrett er en integrert verdikjede, med en stor grad av integrasjon for enkeltselskapene. Det gjelder
seerlig smoltproduksjon forut for sjgfasen og slakting/prosessering i etterkant. Avgrensningen av sjgfasen
ved bruk av normpriser og normkostnader innebaerer etter var vurdering at forventet avkastning i prosent blir
annerledes etter den foreslatte skatteinnretningen enn det ville vaert far denne skatten.

Etter var vurdering bryter dette prinsippet om at investeringer som er lgnnsomme for samfunnet far skatt,
skal veere lgnnsomme ogsa etter skatt. Konsekvensen av dette kan bli at vi far investeringer som ikke er
samfunnsgkonomisk optimale, avhengig av endelig utforming av detaljene i regelverket.



Usikkerhet rundt hvordan avgrensningen vil skje, og om avgrensningene vil veere stabile over tid, vil i seg
selv kunne lede til lavere investeringer. Det er seerlig de starre oppdretterne, som historisk sett har oppstatt
giennom overtagelse av mindre aktgrer som har gatt konkurs, som har integrerte verdikjeder. De selger
imidlertid ofte ledig kapasitet til mindre aktgrer. De representerer slik sett en del av infrastrukturen i bransjen,
ogsa for de mindre aktgrene.

Den norske laksebransjens suksess er bygget pa en god biologisk produksjon. Samtidig er bransjens
suksess ogsa en historie om bygging av markedsposisjoner over tid i en rekke ulike land. Laks eksporteres
til langt flere land enn villfanget fisk fra Norge. For bade dagligvarebransjen og «food service» er sikker
leveranse, jevn kvalitet og stabile priser de viktigste produktegenskapene.

Vi erfarer at disse kjgperne i stor grad @nsker kontrakter med faste priser fremfor & vaere eksponert mot en
volatil spotpris. Dersom faktisk pris ikke kan legges til grunn for skatteformal, vurderer vi at det finansielt sett
kan bli krevende for oppdretterne a tilby slike fastpriskontrakter. Det vil etter var vurdering pavirke posisjonen
til norsk laks i markedet negativt - bade i absolutt forstand og i konkurransen med andre typer animalsk
protein. Det kan igjen bety lavere oppnadde priser og lavere avkastning pa investeringer.

Fordi mye av fastpriskontraktsalget er bearbeidede produkter (fileter og porsjonsstykker), kan forslaget etter
var vurdering ogsa medfare lavere aktivitet og permitteringer i denne delen av verdikjeden selv om den ikke
er omfattet av grunnrenteskatten direkte.

Laks skiller seg fra andre grunnrentebeskattede neaeringer i Norge pa flere mater. Verdikjeden er lengre og
mer integrert. Sluttproduktet er mindre standardisert i form av mange ulike kvaliteter og ulike starrelser som
oppnar ulik pris. Laks er en ravare, men ogsa et konsumentprodukt som selges i ulike segmenter, inkludert i
premiumsegmenter og under egne merkenavn. Det gjgr det vanskeligere a skille ut verdiskapingen i én del
av verdikjeden, altsa sjagfasen, pa en entydig mate.

Lakseoppdrett skiller seg ogsa fra olje og vannkraft giennom at de starste investeringene ikke skjer i den
delen av virksomheten som grunnrente beskattes. | lakseoppdrett er de tyngste investeringene pa land i form
av smolt forutfor sjgfasen (som skal grunnrente beskattes), og pa land i form av slakting og prosessering
etter sjgfasen?.

Vi ser ogsd avgrensningskomplikasjoner dersom aktgrene ser sine investeringsbeslutninger i de enkelte
verdikjedeleddene i lys av avkastningen i hele verdikjeden.

2.2. Tilgang til kapital

Den andre sentrale forutsetningen for at en grunnrenteskatt skal vaere ngytral er at tilgangen til kapital ikke
pavirkes. Generelt sett far gode prosjekter finansiering — og en reduksjon i kapitaltiigangen til en gitt bransje
vil bli erstattet med kapital fra andre kilder. Sistnevnte prinsipp gjelder etter var vurdering for finansiering av
bransjer som er godt kjent av finansmarkedet og som oppfattes & ha lav risiko. | en slik sammenheng gnsker
vi & papeke at havbruksnaeringen har noen seeregenheter.

Bransjens egen evne til & finansiere investeringer vil reduseres som fglge innfaring av grunnrenteskatt slik
forslaget na foreligger. Noe vil kompenseres gjennom direktefradrag for investeringer p& grunnrenteskatten,

2En analyse av 2021 regnskapstall fra et utvalg begrsnoterte oppdrettsselskaper viser at kapitalbindingen i sjgbaserte aktiva utgjer om
lag 17 prosent av balansen (utenom immaterielle eiendeler og kontanter). Kapitalbindingen i landbaserte aktiva (smoltanlegg og
foredlingsanlegg) utgjgr om lag 25 prosent. Kapitalbindingen i omlgpsmidler (biomasse, fordringer og varelager) utgjer om lag 50
prosent av balansen. Til sammenligning utgjgr grunnrente genererende anleggsmidler 76 prosent av balansen til Equinor, justert for
likvide midler og investeringer.



men kontanteffekten av fradraget kommer senere enn kontantutlegget til investeringen - noe som betyr at
oppdretteren mé finansiere hele kontantutlegget.

Refusjonen via redusert betalbar skatt kommer senere, og i en del tilfeller kan det veere betydelig senere
dersom investeringen er sveert stor i forhold til virksomhetens normale lgnnsomhet eller i eventuelle lengre
perioder med lave laksepriser. For nye selskaper innenfor eksempel offshore havbruk, vil det kunne ga
mange ar inntil refusjonen skjer. Dersom prosjektet mislykkes, blir det ingen refusjon og oppdretteren har da
baret hele investeringen selv. Vi vurderer at en slik asymmetri vil redusere forventet avkastning og gjare det
vanskelig & reise egenkapital og gjeld til slike prosjekter.

DNB vurderer ogsd at dersom oppdrettsnaeringens egen evne til & finansiere investeringer gjennom
tilbakeholdt overskudd reduseres, sa vil lanekapasiteten ogsa reduseres. Gjeldsbetjeningsevnen reduseres i
takt med lavere fri kontantstrgam etter skatt, det vil si cirka 50 prosent for selskaper i full
grunnrenteskatteposisjon. | tillegg vil annenhandsverdien av lisensene reduseres tilsvarende, ogsa for de
selskapene som ikke er omfattet av grunnrenten.

Arsaken til dette er at s& lenge mesteparten av kapasiteten i bransjen er i grunnrenteskatteposisjon, vil disse
aktgrenes evne til & betale for lisenser fa avgjgrende innflytelse pa en forventet annenhandsverdi i en
situasjon der en bank ma tiltre pantet. Lisensene utgjgr den vesentligste delen av sikkerheten bankene har
for Ian til lakseoppdrettere.

Dersom bortfall av kapital fra oppdretterne selv og bankene kompenseres av andre kilder, vil ikke
kapitaltiigangen bli et problem isolert sett. Var erfaring er midlertid at det er mange kapitaltilbydere som ikke
gar inn i lakseoppdrett fordi de opplever biologisk risiko som vanskelig & vurdere og fordi inntjeningen i
bransjen kan veere sveert volatil. Generelt sett er private equity en viktig kilde til kapital til neeringslivet, men
det er sveert f& private equity-selskaper innen havbruk.

Vi ser det har veert noen private equity investeringer i leverandgrindustrien. Dette har veert for a fa
eksponering mot de langsiktige vekstutsiktene i havbruksneeringen, men uten & matte ta biologisk risiko
direkte. | dag er det kun to banker i verden som har en global strategi innen sjgmat: DNB og nederlandske
Rabobank.

Barsnoterte selskaper vil kunne hente ny egenkapital fra eksterne investorer dersom risikojustert forventet
avkastning fremstar som attraktiv. For private selskaper vil henting av ny ekstern egenkapital bli vesentlig
vanskeligere.

3. Enkeltaktgrer kommer uheldig ut i overgangsfasen

| forslaget er det ikke fradrag i grunnrenteskatten for renter knyttet til allerede gjennomfgrte investeringer
som kjgp av lisenser, selskaper eller investeringer utenom sjgfasen. Begrunnelsen for dette er at
bunnfradraget skal ivareta slike hensyn. For enkelte selskaper som nylig har gjort store investeringer av
denne typen, kan forslaget imidlertid sl& svaert negativt ut.

Den reelle skattesatsen blir hgyere enn 62 prosent fordi selskapene ikke kan trekke fra renter knyttet til disse
oppkjgpene. Samtidig kan den frie kontantstrammen etter skatt falle med langt over 70 prosent
sammenlignet med situasjonen uten grunnrenteskatt. Det betyr at belaningsgraden blir hgyere enn tiltenkt da
investeringene blir gjort malt i forhold til inntjeningen. Det vil derfor bli vesentlig mer krevende & betale ned
disse lanene.

| tillegg til de enkeltaktgrene som kommer uheldig ut som fglge av nylige investeringer, vil manglende
rentefradrag ogsa vaere problematisk for selskaper som har optimalisert kapital- og gjeldsstruktur i forhold

til tidligere forventede kontantstrgmmer, som na om lag halveres.



4. Kreditorperspektivet

DNB vurderer at grunnrenteskatten vil redusere naeringens gjeldsbaerende evne pa grunn av lavere fri
kontantstrgm i bedriftene. | tillegg faller verdien av lisensene, som utgjer den vesentligste sikkerheten for Ian.
Lavere gjeldsbetjeningsevne og lavere verdi av sikkerhetene som stilles vil etter var vurdering innebaere en
vesentlig lavere laneutmaling i fremtiden enn det som har vaert mulig hittil.

Den frie kontantstremmen etter skatt vil etter var vurdering bli redusert med om lag 50 prosent slik forslaget
na foreligger. Dette ma ogsa sees i sammenheng med at en gkt formuesskatt legger beslag pa en starre del
av kontantstrammen enn tidligere. Grunnrenteforslaget i kombinasjon med gkning i skatteverdien for
lisensene og gkning i utbytteskatt, betyr i sum at fri kontantstram etter skatt reduseres med mer enn 50
prosent sammenlignet med 2021 og tidligere. Reduksjonen for den enkelte oppdretter vil variere ut fra ulike
forhold, men en reduksjon pa om lag to tredeler vil etter var vurdering veere representativ.

Vi ser at de fleste familiebedrifter er avhengig av & betale utbytte for & finansiere formuesskattebetalingene.
Det ngdvendige utbyttet mad ogsa gke pa grunn av utbytteskatten. Selv om bransjen i snitt har hatt god
lznnsomhet de senere arene, ser vi ogsa store variasjoner mellom regioner og selskaper. | &r med sveert
gode laksepriser har det likevel veert enkeltaktarer som har gatt med tap pa grunn av biologiske utfordringer.
Sett fra en kreditors perspektiv vil en normpris kunne gjgre det vanskeligere & inngd finansielle
sikringsforretninger for salgsinntektene. Vi vurderer at dette gker kredittrisikoen for langiver, og det kan
pavirke laneutmalingen negativt. Dette vil szerlig gjelde tynt kapitaliserte bedrifter.

Som en global aktgr ser vi at for investeringer med lang tilbakebetalingstid er det viktig at
rammebetingelsene er stabile og forutsigbare. Usikkerhet rundt rammebetingelser medfarer gkt risiko og
dermed en hgyere risikopremie for gjeld og egenkapital — noe som igjen vil bety hgyere kostnader for
bedriftene og svakere tilgang til kapital. Var erfaring tilsier at dette ikke bare gjelder de bedriftene hvis
rammebetingelser det er snakk om, men ogséa leverandgrleddet til disse bedriftene. Vi ser na en ordretarke i
leverandgrindustrien som kan bli vanskelig a handtere finansielt for en del aktgrer.

For langivere er viktig at det er tilstrekkelig fri kontantstrgm etter skatt til at bedriftene er i stand til & betjene
renter og avdrag pa sine lan. Slik grunnrenteskatten er innrettet i forslaget er det usikkerhet rundt hva den
faktiske skattesatsen vil bli. | tillegg til at vi vurderer at skattesatsen vil kunne bli sveert volatil i praksis. Fra et
langivers og kreditors perspektiv ville det veert en fordel om det ble satt et tak for hva den totale faktiske
skattesatsen kan bli i prosent for & ha trygghet for at bedriftene faktisk kan betjene gjelden.

5. Oppsummering og konklusjon

Den foreslatte innretningen innebeerer at grunnrenteskatten ikke er ngytral. Skatteforslaget vil etter var
vurdering innebeere lavere avkastning i prosent etter grunnrenteskatt enn fer slik skatt. Forslaget vil ogsa
redusere tilgangen til kapital til bransjen.

Lavere kapitalavkastning skyldes:

e Normprisen vil overvurdere faktisk oppnadd pris dersom den baseres pa Nasdag-prisen. En pris
fastsatt av et normprisrdd har bedre forutsetninger til & bli forventingsrett. Det vil imidlertid avhenge
av endelig utforming av regelverket og praktiseringen av det. Eventuell bruk av normkostnader vil
kunne ha lignende effekter dersom de settes for lavt. BAde normpriser og -kostnader vil ogsa skape
en volatil faktisk skattesats som vil representere en risikofaktor i seg selv i form av gkt volatilitet i
resultat etter skatt. Dette vil igjen medfare et hgyere avkastningskrav.

o Utgiftsfarte investeringskostnader gir ikke kontantstrgamseffekt med en gang, men motregnes over
tid mot grunnrenteskatten. | en del tilfeller kan det ta lang tid. Offshore lakseoppdrett vil veere seerlig



utsatt i forhold til dette. Nye prosjekter som ikke er del av et eksisterende lgnnsomt konsern, far
ogsa en skattemessig asymmetri siden de vil grunnrentebeskattes dersom de lykkes, samtidig som
de ma bezere hele investeringstapet selv dersom de mislykkes. | praksis betyr dette at det ikke blir
mulig a finansiere offshore oppdrett hverken med egenkapital eller gjeld.

e Den vesentligste kapitalbindingen i sjgfasen i lakseoppdrett er, utenom lisensene, knyttet til
biomasse. Biomassen regnes som arbeidskapital siden den er en del av produksjonssyklusen.
Samtidig er produksjonssyklusen lenger enn 12 maneder som ofte regnes som et skille mellom
arbeidskapital og investeringer. Forslaget apner ikke for fradrag for renter knyttet til denne
kapitalbindingen.

e Utilsiktede verdikjedekonsekvenser kan ogsa pavirke kapitalavkastningen negativt i sjgleddet eller i
andre deler av verdikjeden. Normpris kan, avhengig av endelig utforming, redusere risikojustert
lgnnsomhet i prosessering siden prosesserte produkter oftest selges til faste priser. Dette kan i sa
fall lede til redusert prosesseringsaktivitet og over tid svekket markedsposisjon for norsk laks, som
igjen kan pavirke lakseprisen og lannsomheten i sjgfasen. Normpris for smolt vil kunne fere til lavere
kvalitet pad smolten dersom normprisen oppleves som lavere enn den reelle kostnaden. Det vil
svekke produktiviteten og lsnnsomheten i sjgfasen.

Lavere kapitaltiilgang skyldes:

o Det vil bli mindre egengenerert kapital tilgjengelig for laksebransjen som fglge av lavere overskudd
etter skatt.

e Barsnoterte selskaper kan hente egenkapital via bgrs forutsatt at investorene opplever forventet
avkastning som attraktiv i forhold til forventet risiko. For familieeide selskaper vil innhenting av ny
egenkapital bli mer krevende.

e Lanekapasiteten vil ga ned pad grunn av lavere gjeldsbetjeningsevne som fglge av lavere
kontantstrgm etter skatt, samt lavere verdi pa lisensene, som utgjgr den dominerende delen av
utlanssikkerheten oppdretterne kan stille.

e Lanekapasiteten kan ogsa begrenses av komplikasjoner knyttet til sikring av laksepris som fglge av
skatterisiko knyttet til normpris. Arsaken er at det vil redusere en mulighet til & sikre stabil inntjening
gjennom tradisjonell risikostyring og dermed gker kredittrisikoen sett med en banks gyne.

e Det er sannsynlig at dette kapitalbortfallet i begrenset grad vil kompenseres av andre kapitalkilder.
Direkte fradrag for investeringer vil avhjelpe, men i begrenset grad dersom fradragene ikke far
kontantstrams effekt kort tid etter faktiske utbetalinger.

e Lavere kapitaltiigang vil kunne fare til lavere innovasjonstakt og dermed lavere vekst og lavere
verdiskapning pa sikt.

Slik vi ser laksemarkedet fremover, vil provenyet fra den foreslatte grunnrenteskatten med stor sannsynlighet
bli hegyere enn de 3,65-3,80 milliarder kronene som regjeringen legger til grunn, noe som etter var vurdering
innebzerer at provenyet vil kunne fremskaffes ved en lavere skattesats enn foreslatt.

Lavere kapitaltiigang og lavere investeringslyst vil svekke leverandgrindustrien. Leverandgrindustrien star for
mye av innovasjonen i neeringen og en svekket leverandgrindustri vil dermed kunne svekke veksten og
fremtidige verdiskapningsmuligheter. Pa bakgrunn av at malet er & hente inn et gitt skatteproveny og
samtidig pavirke verdiskapingen fgr skatt minst mulig, ser vi positivt pa at regjeringen vurderer a endre
innretning pa forslaget ved a vurdere et normprisrad. DNB har erfaring med grunnrentemodellen som brukes
pa Faergyene, der skattesatsen varier med lakseprisen med en arlig justering basert pa kostnadsutviklingen i
bransjen. Etter var vurdering fungerer denne modellen godt — og den har en lav administrativ kostnad, bade
for bransjen og for myndighetene.

Uavhengig av innretning pa skatteordningen er det viktig for oss som kreditor at bedriftene er i stand til &
betjene sine laneforpliktelser. Det er ogsa viktig at bedriftene er i stand til a foreta de lgpende investeringene



som er ngdvendige for & opprettholde inntjeningskapasiteten sin og dermed opprettholde et fornuftig niva pa
kredittrisikoen de representerer.

Summen av grunnrenteskatt og finansieringsbehovet knyttet til formuesskatt for privateide selskaper,
innebzerer at mange privateide selskaper i realiteten far en skattesats over 80 prosent. Tekniske elementer i
grunnrenteskatteforslaget kan innebaere at skattesatsen overstiger 100 prosent, seerlig dersom en ujustert
Nasdag-pris legges til grunn. Vi vurderer derfor at det kan veere hensiktsmessig & sette et tak pa total
skattebelastning i prosent. Dette for & unnga at utilsiktede effekter kan fare til en skattebelastning som
svekker bankenes kreditorposisjon.

Med vennlig hilsen
for DNB Bank ASA

Anne Hvistendahl
Global Head Seafood



