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Executive summary

Et bredt politisk flertall gnsker en stor bzerekraftig vekst for norsk havbruk. Et mal som har
blitt omfavnet politisk er at Norge i 2050 skal ha en produksjon pa fem millioner tonn.

Med "baerekraftig vekst” forstar vi en vekst som er bzerekraftig gkonomisk, miljgmessig og
fordelingsmessig, herunder at den sikrer verdiskaping og arbeidsplasser i distriktene.
Bakteppet for den overordnede politikken for havbruk er (1) behovet for a erstatte et
betydelig fall i petroleumsinntekter de neste tiarene og (2) sikre gode arbeidsplasser og
verdiskaping i kystsamfunn som star overfor store utfordringer fordi sosiogkonomiske
gravitasjonskrefter trekker mennesker og kapital bort fra distriktene og mot de store byene.

Utformingen av framtidens skatteregime for lakseoppdrett ma vaere forankret i en forstaelse
av framtidens utfordringer og muligheter for den norske havbruksneseringen. Det er et
potensiale for en vesentlig @kning i den norske havbruksproduksjonen som er
samfunnsgkonomisk Ignnsom og er miljgmessig og sosialt baerekraftig. Men da ma naeringen
Ipse eksisterende og nye biologiske og miljgmessige utfordringer gjennom store investeringer
i forskning, innovasjon og kapitalintensive anlegg. Havbruksnaeringen star na overfor det som
kan betegnes som den “vanskelige” veksten.

Det har vaert en skiftende gkonomisk rente i norsk havbruk, hvor deler har veert en kvasirente
knyttet til reguleringer og politikk i andre land, og deler har vart en grunnrente eller
differensialrente. Men en grunnrente i lakseoppdrett er en sveert volatil stgrrelse, hvor
hyppige biologiske sjokk i form av sykdommer, parasitter mm fgrer til store endringer i
produktiviteten pa lokalitets- og region niva. Et omrade som i gar var hgyproduktivt kan i dag
veere lavproduktivt og vice versa.

Lakseoppdrett kommer i fremtiden til a skje pa land, i kystsonen og offshore. Det er grunn til
a forvente at den stgrste kostnadsreduksjonen vil veere pa land og offshore, fra en hgy
kostnadsbase. Alle produksjonsformene vil ekspandere internasjonalt. Norge kommer til a
lede an i produksjon av ny kunnskap og innovasjon. Men nye teknologier vil omsettes i et
internasjonalt marked, og spres av norske og andre selskaper. Vi vil fa en global lakseindustri
som kommer til & respondere raskere pa endringer i nasjonale rammebetingelser, herunder
skatter, ved a flytte investeringer og produksjon.

Lakseoppdrett i den norske kystsonen har ogsa i framtiden et betydelig vekstpotensial som en
baerekraftig produksjonsform med konkurransedyktige kostnader. Men for & vaere
baerekraftig ma det gjgres store investeringer i forskning og innovasjon, og i fullskala anlegg. |
framtiden ma man forvente hgyere kostnader enn det man hadde rundt tusenarsskiftet, og
betydelig biologisk drevet volatilitet i kostnader. Vi er trolig ferdige med perioden med “enkel
og billig” vekst pga. utfordringer knyttet til biologi og miljg. De nye volumene med
oppdrettslaks (de neste 1-4 millioner tonn) vil kreve betydelige investeringer per tonn, og
investeringer i FoU, innovasjon og fullskala kommersielle anlegg. Disse investeringene har
betydelig avkastningsrisiko.



Var vurdering er at de ekstraordinaere Ignnsomhetsmarginene vi ser i dag i lakseoppdrett ikke
er baerekraftige pa sikt. Marginene vil bli drevet ned mot nivaer som er mer “normale” i
forhold til andre naeringer. Faktorene som vil bidra til dette er globalt hgyere priser pa
rastoffer til lakseféret (som utgjgr 60-70% av produksjonskostnadene), iboende biologiske
utfordringer i kystsoneoppdrett, og innovasjoner i produksjon pa land og offshore som vil
gjgre det Ipnnsomt 3 etablere en betydelig produksjon i en rekke land.

Verdikjedene for laks gir betydelige muligheter for 3 skifte inntekter og kostnader mellom
ulike ledd og land. Dette er spesielt tilfelle for vertikalt integrerte og multinasjonale selskaper.
Seerskatt pa overskudd vil favorisere store og multinasjonale selskaper fordi de i stgrre grad
kan drive skattetilpasning i mange dimensjoner. Administrasjon av en sarskatt for a forhindre
ulike former for skattetilpasning kan bli sveert kostbart for samfunnet. Vi vil komme tilbake til
dette i et senere notat.

Et saerskatteregime vil skape forventninger om ytterligere skattegkninger. Nar et
seaerskatteregime er pa plass er det vesentlig lettere for myndighetene a heve skattetrykket
ytterligere pa et senere tidspunkt. Myndighetene vil ha utfordringer med a binde seg til masta
pa en troverdig mate dersom de sier at skattetrykket ikke vil bli hevet vesentlig i fremtiden.
Det er rasjonelt for investorer a forvente ytterligere skattegkninger pa bakgrunn av at den
norske staten har et iboende finansieringsbehov fra andre naeringer nar skatteinntektene fra
petroleumssektoren faller i framtiden og eldrebglge mm. kommer for fullt.

Langs den norske kysten er det store utfordringer med a skape baerekraftige samfunn basert
pa kompetent arbeidskraft og produktive bedrifter. Utfordringene er dokumentert i
stortingsmeldingene 18 (2016—-2017) "Baerekraftige byar og sterke distrikt” og 29 (2016-2017)
"Perspektivmeldingen 2017”. Det er spesielt krevende for mange samfunn langs kysten 3
skape hgyproduktive arbeidsplasser med god Ignnsevne i privat sektor, noe som er en pilar
for lokalt baerekraftige samfunn. De sosio-gkonomiske gravitasjonskreftene gir store fortrinn
til store urbane sentra fordi de har variasjonen og kritisk masse nar det gjelder ulike typer
arbeidskraft og kapital. Havbruk er en av fa naeringer som i framtiden kan skape hgyproduktive
arbeidsplasser med god lgnnsevne i mange kystsamfunn.

Det er viktig @ forsta dette fordi en saerskatt ikke vil ramme likt mellom store byer og
utkantstrgk, og mellom regioner med gode alternativer for kapital/arbeidskraft i andre
naeringer og regioner som ikke har s3 mange alternativer. Dersom saerskatten har en negativ
effekt pa investeringer vil den i stgrre grad enn for andre naringer fgre til tap av
arbeidsplasser og ringvirkninger pa kysten fra Vest-Agder til Finnmark, og spesielt i perifere
kystkommuner.

Lakseoppdrett foregar i kystkommuner og kystfylker. Pa bakgrunn av problemene med
ressurser, kompetanse, brukerkonflikter og ofte manglende direkte @gkonomiske
ringvirkninger i kommunene er det ngdvendig a gi kommunene gkonomiske incentiver til a
tilrettelegge for oppdrettslokaliteter. Dette skjer best gjennom at mye av avgifts-
/skatteinntektene fra lakseoppdrett tilfaller kommunene som har oppdrett i sine sjparealer.
Var anbefaling er at fordelingen av en szrskatt skjer noenlunde slik som vi har for
havbruksfondet i dag, altsa at hoveddelen av skatteinntektene gar til kystkommuner med
oppdrett, med en mindre andel til fylkeskommunene og en liten andel til staten.



Nar det gjelder fordelingsngkkelen for prosentvis fordeling av skatteinntekter mellom
kommuner kan dette veere basert pa prosentvis fordeling av lokalitetskapasitet (lokalitets
MTB) mellom kommunene. Grunnet brakklegging mm flytter selskap produksjon mellom
lokaliteter, med mange og skiftende lokaliteter som ikke har produksjon. For a sikre stabilitet
i kommunenes inntekter gir lokalitetskapasitet en god basis for fordeling, i motsetning til a
bruke skiftende MTB som faktisk er i produksjon til enhver tid i kommunene.
Lokalitetskapasitet som basis gir ogsa kommunene gkonomiske incentiver til 8 gke tilgangen
pa lokaliteter og produksjonskapasitet.

Det er ogsa ngdvendig a papeke at det er en negativ sammenheng mellom betalingsevne for
ny tillatelseskapasitet (MTB) til havbruksfondet og stgrrelsen pa en eventuell szerskatt pa
produksjon eller overskudd. Som vist i tabell 13 har havbruksfondet gitt store utbetalinger.
Ved hgye eller middels nivaer pa saerskatten vil naverdiberegninger tilsi null betalingsvilje hos
oppdrettsselskap for ny MTB, avhengig av forventninger om markedspris m.m.

En skatt ma utformes under realistiske antakelser om bedriftenes tilpasninger for at vi skal
forsta konsekvensene av denne og at den skal vaere treffsikker. Erfaringen fra petroleums- og
kraftbransjen er ikke sa betryggende nar det gjelder Finansdepartementets tilnserming. De
har lagt til grunn en investeringsatferd som ikke stemmer med selskapenes faktiske atferd.
Dette har gitt skattesystem som ikke er ngytrale.

Vi kartlegger selskapenes faktiske investeringsatferd og legger denne til grunn. P3 basis av
dette lager vi realistiske investeringsmodeller for ulike typer prosjekter i kystsonen, pa land
og offshore. Dersom Finansdepartementet gnsker a legge til grunn en investeringsmodell de
mener bransjen ma adoptere, ma de fgrst vise hvordan de vil giennomfgre denne metoden
pa konkrete investeringsprosjekter med reelle tall for investeringer, priser, kostnader og
avkastningskrav. Dette har man ikke gjort for de andre naturressursbaserte naeringer.
Deretter ma departementet undersgke om det finnes noen oppdrettsselskaper som gnsker a
benytte metoden.

Resultatene viser at en kraftskattemodell virker vridende pa investeringer i havbruk (Figur 1).
Med andre ord, prosjekter som er samfunnsgkonomisk Ignnsomme vil ikke bli giennomfgrt i
Norge. Stortingets ambisjoner om bzerekraftig vekst og mangedobling av verdiskapningen i
havbruksnaeringen er helt avhengig av at bedriftene lykkes med & utvikle ny baerekraftig
teknologi. Disse investeringene er kapitalintensive. Vi viser at en kraftskattemodell vil virke
mer vridende pa investeringer i rgmningssikre anlegg med mindre utslipp til miljget enn
dagens teknologi. Konklusjonen er derfor at en kraftskattemodell vil betydelig redusere
mulighetene for oppnaelse av myndighetenes vekstambisjoner.



Ulike teknologier med grunnrenteskatt (flat pris)
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Figur 1. Samfunnsgkonomisk (naverdi fgr skatt, bla sgyle), bedriftspkonomisk Ignnsomhet (naverdi
etter skatt, oransje sgyle), og effektiv skattesats (régde markgrer) for investeringer i dagens apne
merder (eksisterende teknologi) og i tre ulike former for ny teknologi (tilsvarende en lokalitet med 5
produksjonstillatelser). Det er lagt til grunn en skattesats 59% (lik dagens marginalskattesats i
vannkraft) og at dagens prisniva holder seg ogsa i fremtiden.

Investeringer i ny teknologi kan kreve en balansepris som ligger ca. 9-13 kr/kg hgyere etter
skatt en fgr skatt for at det skal bli Ispnnsomt.

Konklusjonen er klar: en grunnrenteskattemodell som anvendt i vannkraft vil fgre til at
samfunnsgkonomisk Ignnsomme prosjekter ikke vil bli gjennomfgrt. Vi mener at det ma
utvises betydelig varsomhet i utvikling av et saerskatteregime for havbruk da dette kan
gdelegge grunnlaget for en baerekraftig vekst i norsk havbruk.
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1. Politiske myndigheter gnsker stor baerekraftig vekst i havbruk

Skiftende regjeringer og et bredt politisk flertall gnsker en baerekraftig vekst for norsk
havbruk. Med ”barekraftig vekst” forstar vi en vekst som er baerekraftig gkonomisk,
miljgmessig og fordelingsmessig, herunder at den sikrer verdiskaping og arbeidsplasser i
distriktene.

Bakteppet for den overordnede politikken for havbruk er (1) behovet for a erstatte et
betydelig fall i petroleumsinntekter de neste tidrene og (2) a ogsa sikre gode arbeidsplasser
og verdiskaping i kystsamfunn som star overfor store utfordringer fordi sosiogkonomiske
gravitasjonskrefter trekker mennesker og kapital bort fra distriktene og mot de store byene.

Den overordnede politiske malsettingen for laksenaeringen er at samfunnet skal legge til rette
for en forutsigbar og miljgmessig baerekraftig vekst. Den er bl.a. uttrykt i Meld.St.16 (2014-
15) "Forutsigbar og miljgmessig baerekraftig vekst i norsk lakse- og grretoppdrett”, som sier
at regjeringen vil (s. 12):

"e legge til rette for forutsigbar og miljgmessig baerekraftig vekst | lakse- og
grretoppdrettsnaeringen.

* Benytte miljigmessig baerekraft som den viktigste forutsetningen for G requlere videre vekst i
oppdrettsneeringen.”

Et mal som har blitt omfavnet politisk er at Norge i 2050 skal ha en produksjon pa fem millioner
tonn, altsa en firedobling av dagens produksjon.

Hovedmalet for regional- og distriktspolitikken bergrer i hgyeste grad havbruksnaeringen.

| stortingsmelding 18 (2016—-2017)”Bzerekraftige byer og sterke distrikter” er hovedmalet for
regional- og distriktspolitikken: «Regional balanse gjennom vekstkraft, likeverdige levekdr og
baerekraftige regioner i hele landet. En baerekraftig region har en balansert
befolkningssammensetning og forvalter menneskelige ressurser og naturressurser for utvikling
og verdiskaping nd og i fremtiden. Dette vil legge til rette for G opprettholde hovedtrekkene i
bosettingsmgnsteret.» | stortingsmelding 29 (2016-2017). "Perspektivmeldingen 2017” er
hovedmalene og utfordringene for regional- og distriktspolitikken understreket og utdypet,
spesielt i kap. 10.

Det er en mulig malkonflikt mellom myndighetenes mal for langsiktig baerekraftig vekst og mal
om kortsiktige @kte skatteinntekter gjennom et nytt skatteregime. Nar det gjelder
internasjonalt konkurranseutsatte sektorer som kan gi gkte eksportinntekter kan det hevdes
at det ikke er flust av alternativer for Norge generelt. For kystsamfunn spesielt kan det hevdes
at det er begrenset med muligheter for naeringer som kan gi godt Ignnede arbeidsplasser og
lokale ringvirkninger.

Spgrsmalet er om dette na er en moden naring som ikke kommer til 8 vokse mer, eller om
det er en neaering som har potensiale for a vokse betydelig pa en baerekraftig mate under de
rette rammebetingelsene, herunder skatteregime. Det er en kritisk forskjell i vurdering av
skatteregime om man vurderer naringen som moden eller som en vekstnaering. Var vurdering
er — i likhet med norske politiske myndigheter - at lakseoppdrettsnaeringen har et betydelig
langsiktig vekstpotensial, med muligheter for en flerdobling av produksjonen.



Men vekstpotensialet avhenger av at nzeringen blir gkonomisk attraktiv for kompetent
arbeidskraft og kapital, slik at den far tilstrekkelig innovasjonsevne. Skatteregimet for
nzringen og alternativene i andre naeringer og andre land vil ha betydning for en slik utvikling.
En betydelig seerskatt og forventninger om framtidig skattemessig diskriminering kan
vesentlig svekke naeringens attraktivitet.

2. Betingelser for baerekraftig vekst i havbruk

2.1. Skatteregime med basis i framtidens utfordringer og muligheter

Utformingen av framtidens skatteregime for lakseoppdrett ma vaere forankret i en forstaelse
av framtidens utfordringer og muligheter for den norske havbruksnzeringen. Det er et
potensial for en vesentlig @kning i den norske havbruksproduksjonen som er
samfunnsgkonomisk Ignnsom og er miljgmessig og sosialt baerekraftig. Men da ma naeringen
Ipse eksisterende og nye biologiske og miljgmessige utfordringer gjennom store investeringer
i forskning og innovasjon. Havbruksnzringen star nd overfor det som kan betegnes som den
"vanskelige” veksten. Nzeringen vil bli tvunget til 3 investere i oppdrettsanlegg med langt
hgyere totale investeringskostnader, hgyere kapitalkostnader per kg produsert fisk, og nye
biologiske og teknologiske risikoelementer som vil pavirke den gkonomiske risikoen.

2.2.  Grunnrente, differensialrente og kvasirente

Grunnrente er lik differansen mellom inntektene fra godet som produseres ved hjelp av en
naturressurs og produksjonskostnadene til menneskeskapte innsatsfaktorer som arbeidskraft,
kapital og materialer nar disse far en markedspris.! Grunnrente er ogsa gjerne definert som
avkastning pa arbeid og kapital utover hva som er normalt i andre naringer, basert pa
utnyttelse av en begrenset naturressurs. Nar det er en ekstraordinaer gkonomisk avkastning
som har opphav i menneskelige eller menneskeskapte faktorer som talent og kompetanse i
en bedrift, innovasjoner som kan beskyttes mot konkurrenter (f.eks. gjennom patenter), og
etableringshindringer skapt av teknologiske forhold eller myndighetenes reguleringer sa kalles
det gjerne "kvasirente” (Fgrsund, 1984).

I havbruk kan man peke pa bade naturgitte forhold og menneskeskapte forhold som mulige
kilder til en mulig ekstraordinaer gkonomisk avkastning, dvs. at det kan veere bade grunnrente
og kvasirente. Kostnadene og Isnnsomheten til den enkelte havbrukslokalitet er pavirket av:

(a) Biofysiske forhold ved lokaliteten (topografi, strém, temperatur, salinitet, smittepress fra
andre lokaliteter, etc.), som er opphav til grunnrente (”gaven” fra naturen).

(b) Faktorpriser pa innsatsfaktorer som for, smolt, arbeidskraft etc.

(c) Produksjonsteknologien som benyttes.

(d) Kompetansen til ledelse og medarbeidere som drifter lokaliteten.

(e) Reguleringer som pavirker mulighetene for a utnytte produksjonsteknologier effektivt gitt
faktorpriser, som kan innebaere merkostnader knyttet til palagte investeringer, rutiner

1 Begrepet “grunnrente” tilskrives gjerne Ricardo (1817).



etc., og som kan pavirke muligheten for @ produsere det profittmaksimerende volum pa

lokaliteten.
(f) Skatter og avgifter som pavirker kostnader og Ignnsomhet etter skatt.

Det er (a) som er opphav til grunnrente. Hvis forholdene (b)-(f) er identiske for ulike bedrifter,
dvs. at de star overfor de samme faktorpriser, har samme produksjonsteknologi, samme
kompetanse, samme reguleringer etc., sa er det ulike biofysiske forhold pa lokalitetene som
vil vaere opphav til ulike produksjonskostnader og Iennsomhet. Dette er illustrert i figuren
under, med tre bedrifter pa tre ulike lokaliteter som har ulik enhetskostnad (AC — “average
cost”) og grensekostnad (MC — "marginal cost”).
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Profittmaks. bedrift 1
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Figur 2. Tre bedrifter pa ulike lokaliteter med ulik produktivitet fra naturens side.

Forskjellen i grunnrente mellom to bedrifter kalles differensialrente. Nar alt annet er likt
mellom bedriftene, dvs faktorene (b)-(f) er identiske, sa vil differensialrenten veere opphavet
til forskjellen i profitt mellom lokalitetene.

Tilbudskurven til den norske lakseneseringen er gitt ved grensekostnadene til individuelle
lokaliteter sortert fra de lokalitetene med laveste grensekostnader (dvs. hgyest grunnrente
og/eller kvasirente) til de med hgyeste kostnader (dvs. laveste eller ingen grunnrente eller
kvasirente).

| den klassiske framstillingen av teorien for grunnrente og differensialrente kan disse
stgrrelsene framsta som statiske, dvs. at grunnrenten er konstant over tid eller at
differensialrenten mellom ulike lokaliteter er konstant. Men dette passer nok darlig som en
beskrivelse av mulig grunnrente eller differensialrente i oppdrett. Grunnen til dette er at



lakseoppdrett har en betydelig gkonomisk risiko som pavirker kostnader og inntekter. For det
ferste kan skift i etterspgrselskurven endre den gkonomiske renten i oppdrett. Dette er
illustrert i figur 3.

(a) F@r etterspgrselsskift:

NOK per kg
&
Ettersparsel Produksjons-
kostnad
Pris F G
E
Produksjon .
i tonn
(b) Etter etterspgrselsskift:
NOK per kg
Ny ettersporsel
Ny pris
Grunn-
Grunn- rente
rente
G
Produksjon
i tonn

Figur 3. Lokaliteter A-G med ulike produksjonskostnader som antas a ha opphav bare i ulike naturgitte
forhold, dvs en grunnrente, (a) fgr og (b) etter skift i etterspgrselskurven.
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| havbruk er det hyppige biologiske sjokk i form av sykdommer, parasitter,
temperaturendringer, algeangrep, mm. Disse biologiske sjokkene kan opptre bade pa
lokalitetsniva og pa regionalt niva (dvs. for flere lokaliteter). Dette er illustrert i fglgende figur,
hvor det oppstar en sykdom eller parasitt i region 1, som i utgangspunktet var den mest
produktive regionen fra naturens side.

(a) Fer sykdom/parasitt sjokk i region 1:

NOK perkg
Etterspgrsel

I

FOR sykdom/parasitt

Grunn-
Grunn- rente
rente
Y Y Produksjon

Region1 Region2 i tonn

(b) Etter sykdom/parasitt sjokk i region 1:
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NOK perkg

4 ETTER sykdom/parasitt
i region 1

Etterspersel

Grunn-
rente
G
c F
A
D
C
Y Y Produksjon .
Regionl Region2 I tonn

Figur 4. Lokaliteter A-G med ulike produksjonskostnader som antas a ha opphav bare i ulike naturgitte
forhold, dvs en grunnrente, (a) fér og (b) etter sykdom/parasitt sjokk i region 1.

Vi skal senere vise at det er betydelig ustabilitet i kostnader og Ignnsomhet i norsk
lakseoppdrett pa selskapsniva, en indikasjon pa at det kan veere problematisk a betrakte
naringen som en naring hvor selskapene har robust ekstraordinezer Ignnsomhet.

2.3. Biologiske og teknologiske utfordringer gir globale muligheter

Det paradoksale er at nettopp de spesielle biologiske og teknologiske utfordringene til
laksenaeringen er det som gir hgykostlandet Norge mulighet til 3 vokse naeringen i en global
konkurranse. | motsetning til de fleste andre internasjonalt konkurranseutsatte naeringer har
Norge innen lakseoppdrett mulighet til 3 lede an i innovasjoner som reduserer biologiske og
miljgmessige problemer. Dette skyldes at vi har en nasjonal klynge av ledende
kunnskapsmiljger og kapitalmiljger som kan investere i forskning og innovasjon. Men
innovasjoner vil hele tiden bli tilgjengelig for produsenter i andre land. Det vil alltid veere et
kapplgp med tiden om a lede an i innovasjon og effektiv utnyttelse av ny kunnskap og
teknologi.

2.4. Alternative produksjonsformer i framtiden

Det vil i framtiden veere flere ulike produksjonsformer, jfr. figuren under: (1) Oppdrett i
kystsonen fra smolt til slakteklar matfisk (dagens teknologi), (2) oppdrett av postsmolt pa land
og sa i kystsonen eller apent hav, (3) oppdrett av matfisk i dpent hav (offshore anlegg), (4)
oppdrett til slakteklar matfisk pa land. Alle disse produksjonsformene kan skje i andre land.
Spesielt (3) og (4) kan ogsa skje i andre geografiske regioner enn i dag.
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Figur 5. Alternativer i framtidens oppdrett (Kilde figur: Norsk Polarinstitutt).

2.5.  Kystsoneoppdrett med dpne merder — stigende produksjonskostnader

Oppdrett med dpne merder i kystsonen utnytter tjenester fra naturen pa en effektiv mate. For
negative eksterne effekter knyttet til sykdommer, parasitter og andre utslipp er apen
produksjon i kystsonen den mest kostnadseffektive produksjonsformen. Men etter hvert som
produksjonen og antall lakseindivider har blitt mangedoblet pa lokaliteter og i kystregioner
har de negative eksterne effektene blitt stgrre. Dette manifesterer seg i
produksjonskostnadene til oppdrett, og det er ogsa kostnader for andre aktgrer innen fiske av
vill laksefisk og andre arter. Lakselus er i dag en betydelig eksternalitet og kostnadsdriver, men
det er ogsa andre biologiske utfordringer som fgrer til perioder med hgy dgdelighet blant
oppdrettslaks. Figur 6 viser produksjonskostnadene per kg i norsk lakseoppdrett nar
selskapene er sortert fra laveste til hgyeste kostnader. Kostnadskurvene kan betraktes som
"kvasi” tilbudskurver. Figuren viser hvordan kostnadskurven har skiftet oppover fra 2005 til
2017. Videre manifesterer de biologiske eksternalitetene seg i en volatilitet i produktivitet,
kostnader og Ignnsomhet, bade for lokaliteter, selskaper og regioner (jfr. Kumbhakar og
Tveteras, 2003; Flaten, Lien og Tveteras, 2011).
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Figur 6. Produksjonskostnadene i norsk kystsoneoppdrett har gkt betydelig fra 2005 til 2017.
Inflasjonsjusterte kostnader, 2017=100 (Datakilde: Fiskeridirektoratet).

Lakseoppdrett i kystsonen har et betydelig vekstpotensial som en beerekraftig
produksjonsform med konkurransedyktige kostnader. Men for a vaere baerekraftig ma det
gjores store investeringer i forskning og innovasjon, og i fullskala anlegg. | framtiden ma man
forvente hgyere kostnader enn det man hadde rundt tusenarsskiftet, og betydelig biologisk
drevet volatilitet i kostnader.

2.6.  @konomisk risiko og grunnrente i havbruk

Havbruk har en betydelig gkonomisk risiko. Kildene til den gkonomiske risikoen i havbruk er
(a) produksjonsrisiko (biologi, sykdom, uvaer, temperaturer), (b) markedsrisiko (etterspgrsel,
handelshindringer, valutakurs), (c) annen politisk risiko (endringer i politikk og reguleringer i
inn- og utland). Den gkonomiske risikoen har over tid manifestert seg i priser, kostnader,
Isnnsomhet, produktivitet og vekst for naeringen totalt og for enkelt selskaper. Figur 7, som
viser utviklingen i pris-kost marginen i havbruk gir en tydelig indikasjon pa den gkonomiske
risikoen i naeringen. Vi ser at pris-kost marginen i noen perioder har vaert hgy, men ogsa i flere
perioder har veaert lav eller negativ.

14



90

Ekstraordinaer Ignnsomhet
80

oo
é - e | aksepris (kr/kg)
¥4 .
= 70 Produksjonskostnad (kr/kg)
9]
<
£ 60
o
(%]
c \/\
[
ESO
—
&8
2 40
2
o 30
ju 4
7] S
X~ 20
3]
o
o 10
s
k) 0
—
| | f— - -
00 00 0 0 & DD DD DO O OO0 00O oo P Rt
DDA OO HNOOOOODO O S 0000000 Oo
0 A EH EH EH H H H H H NN NN NN NN NN NN NN NN NN

Figur 7. Salgspris, og produksjonskostnad. og ekstraordinzer Ignnsomhet over tid (2017 = 100). Note.
Den ekstraordinaere Ipnnsomheten er beregnet som driftsinntekter minus kapitalkostnader (basert pa
markedsverdier av gjeld og egenkapital). Alle verdier er inflasjonsjustert med KPI (2017 = 100) og
omregnet til kroner per kilo rundvekt.

2.7. Lavere langsiktige lpnnsomhetsmarginer

Var vurdering er at de ekstraordinaere Ignnsomhetsmarginene vi har sett i lakseoppdrett ikke
er baerekraftige pa sikt. Marginene vil bli drevet ned mot nivaer som er mer “normale” i
forhold til andre naeringer. Faktorene som vil bidra til dette er globalt hgyere priser pa
rastoffer til lakseforet (som utgjgr 60-70% av produksjonskostnadene), iboende biologiske
utfordringer i kystsone oppdrett, og innovasjoner i produksjon pa land som vil drive ned
produksjonskostnadene og fgre til etablering av en betydelig produksjon i en rekke land.

2.8. Verdikjeder og organisering i havbruk

Verdikjedene for oppdrettslaks har flere ledd, som vist i figur 8. Det vil i framtiden vaere flere
ulike produksjonsformer i verdikjeden: (1) Oppdrett i kystsonen fra smolt til slakteklar matfisk
(dagens teknologi), (2) oppdrett av postsmolt pa land og sa i kystsonen eller apent hav, (3)
oppdrett av matfisk i apent hav (offshoreanlegg), (4) oppdrett av matfisk pa land. Alle disse
produksjonsformene kan skje i andre land. Vertikalt integrerte selskaper har eierskap i alle
ledd fra settefisk, via oppdrett og slakterier til bearbeiding og distribusjon i sluttmarkeder.

Det er ulike organiseringsmodeller i verdikjeden fra sma, lokale selskap, via mellomstore
regionale/nasjonale selskap til store multinasjonale selskap. Disse vil ha ulike muligheter for a
drive skattetilpasning. Saerskatt pa overskudd vil favorisere store og multinasjonale selskaper
fordi de i stgrre grad kan drive skattetilpasning i mange dimensjoner gjennom vertikal
integrasjon oppstrems og nedstrgms, flytting av investeringer, inntekter, kostnader
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oppstrems og nedstrgms, flytting av investeringer, produksjon, inntekter, kostnader mellom
ulike land.

Matfisk
kystsonen

Postsmolt
land
Bearbeiding

Brgnnbat

Settefisk
land

Figur 8. Verdikjeder for oppdrettslaks.

/distribusjon

Matfisk
land

Matfisk
apent hav

Verdikjedene for laks gir betydelige muligheter for a skifte inntekter og kostnader mellom
ulike ledd og land. Dette er spesielt tilfelle for vertikalt integrerte og multinasjonale selskaper.
Administrasjon av en saerskatt for a forhindre ulike former for skattetilpasning kan bli sveert
kostbart for samfunnet. Vi vil komme tilbake til dette i et senere notat.

2.9. Den ”vanskelige” veksten de neste tiarene

Det norske samfunnet har som nevnt ambisjoner om beerekraftig vekst for havbruk.
Spersmalet er hva denne veksten vil kreve av store, risikable investeringer og hva som vil veere
produksjonskostnader og lgnnsomhet for nye volum? Det kan vaere flere hypoteser om dette.
Men en er at vi er ferdige med perioden med "enkel og billig” vekst pga utfordringer knyttet
til biologi og miljg. De nye volumene med oppdrettslaks (de neste 1-4 millioner tonn) vil kreve
betydelige investeringer per tonn, og investeringer i FoU, innovasjon og fullskala kommersielle
anlegg. Disse investeringene har betydelig avkastningsrisiko. Produksjonskostnadene per kg
kan bli hgye sammenlignet med det som har veert tilfelle for lokaliteter med konvensjonell
teknologi frem til nylig. Vi har potensiale til a innovere og investere i ny produksjonskapasitet
som er samfunnsgkonomisk Ignnsom sammenlignet med alternativer i andre sektorer nar
arbeidskraften og kapitalen har fatt markedsbasert avlgnning. Men en szrskatt kan endre
regnestykket for de som skal investere, slik at samfunnsgkonomisk Ipnnsomme investeringer
og vekst ikke blir realisert.

2.10. Et nytt skatteregime kan skape forventninger om ytterligere skattegkninger

Hva vil investorer forvente om hva myndighetene vil gjgre med skattenivaet i fremtiden etter
at det har kommet pa plass? Det er lettere for myndighetene a heve skattetrykket ytterligere
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pa et senere tidspunkt nar et system fgrst er pa plass. Myndighetene vil ha utfordringer med
a binde seg til masta pa en troverdig mate dersom de sier at skattetrykket ikke vil bli hevet
vesentlig i fremtiden. Vil kapital og kompetanse sgke seg vekk fra naeringen i forventning om
enda hgyere skatter i fremtiden? Vil norske og multinasjonale selskaper i stgrre grad investere
i andre land grunnet forventninger om ytterligere skattegkninger i Norge? Det er rasjonelt for
naeringen a forvente ytterligere skattegkninger pa bakgrunn av at den norske staten har et
iboende finansieringsbehov fra andre naeringer nar skatteinntektene fra petroleumssektoren
faller i framtiden, samt andre forhold som presser statsfinansene i tiden fremover, som
eldrebglgen, svakere produktivitetsvekst, lavere avkastning fra SPU osv.

Dette har kraftnaeringen fatt oppleve. Det har skjedd en gradvis tilstramning av kraftskatten.
Man kan tenke seg et lignende forlgp for oppdrettsbransjen. Kraftbransjen viser til fglgende
innstramninger siden 1997 som de vanskelig ser kan forenes med forestillingen om et sikkert
og stabilt skatte- og reguleringssystem: skattesatsen er gkt, friinntektsrenten er redusert (se
Figur 9) og fradragsmulighetene blir stadig mer innskrenket gjennom lovendringer og
ligningspraksis. Selskapene opplever ogsa gkte kostnader som fglge av myndighetspalegg.

Utvikling normrente friinntekt
10%
8%
6%
4%
2%
0%
= ™ M wm W o~ = ™ ™~ M = Wy W M~
288888883 828888s58:832233:83
= Lo B | ™~ ™~ [ B o i~ [ B ~ [ B o i~ [ B i~ [ I o ™~
M Risikofri rente M Risikopremie

Figur 9. Utvikling friinntektsrente. Risikopaslag ble fjernet fra 2007 og risikofri rente endret fra 3 érs
statsobligasjoner til statskasseveksler med 12 mnd. Lopetid. Energi Norge.?

2.11. Administrasjonskostnadene ved et sarskatteregime
En grunnrenteskatt i havbruk vil innebzere at det etableres en egen skattesone. Siden det vil

veere forskjeller i skattesatser innenfor og utenfor skattesonen vil bedriftene ha insentiver til
a flytte overskudd ut av skattesonen.

2 https://www.energinorge.no/contentassets/983e9c467f514ef886aa569cbaef397b/energi-norge---skriftlig-
innspill-til-skatteutvalget---26.11.2018---rev.1.pdf
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Administrasjon av en overskuddsbasert sarskatt, for a forhindre ulike former for
skattetilpasning, kan bli sveert kostbart for samfunnet. Det er svaert nyttig a fa kunnskap om
hvor store ressurser som brukes av myndigheter og private selskaper i petroleum og vannkraft
knyttet til saerskatter. Det er en betydelig ressursbruk bade pa offentlig og privat side, med
involvering revisorer og jurister. Dette kan forsvares i petroleum hvor man tar inn i
stgrrelsesorden et par hundre milliarder i skatter, og i kraftindustrien hvor
internprisingsutfordringene er betraktelig mindre enn de vil veere i havbruk. Men kan det
forsvares for en naering hvor man kan ta inn en handfull milliarder i seserskatt? Seerskatt pa
overskudd vil spesielt favorisere store og multinasjonale selskaper fordi de i stgrre grad kan
drive skattetilpasning i mange dimensjoner. Vi vil komme tilbake til dette i et senere notat.

Om det er gnskelig a innfgre overskuddsbasert grunnrenteskatt for denne naeringen er et
apent spgrsmal. Det er spesielle forhold i norske fjorder og tilhgrende regulering som er
grunnlaget for grunnrenten, og som derfor er aktuelt for inkludering i et eget
saerskatteregime. All tilstgtende aktivitet, som smoltproduksjon, forproduksjon, slakterier
m.v. vil fortsatt ligge i landskatteregimet. Dette vil skape sveert store kontrollproblemer, og
kontrollkostnadene og naeringsvridningene disse forarsaker ma veies opp mot den
grunnrentebeskatningen som kan vurderes som realistisk over tid. Utviklingen i skattbar
grunnrente vil avhenge av blant annet gkningen i kostnader for a sikre en baerekraftig
produksjon og det faktum at teknologi-utviklingen vil gke mulighetene for etablering i
konkurrentland.

Her kan man innvende at det ogsa er kontrollproblemer knyttet til petroleumsvirksomheten.
Det er riktig, men provenypotensialet er mye stgrre innen petroleumssektoren. Det er ogsa
en rekke forhold som vil gjgre kontrollproblemene mye stgrre innen oppdrett.
Kontrollproblemene er handterbare innen petroleumssektoren fordi det praktiseres stor grad
av outsourcing, fordi det er likvide, globale markeder & benytte som prisingsreferanse
(normpris), og fordi oljeprosjekter drives fram av interessentskap der partnerne kontrollerer
for strategisk internprising i de tilfellene der operatgrselskapet har interessefellesskap med
leverandgr-bedrifter. Ingen av disse forholdene er tilstede innen oppdrett. Tvert imot, det er
utstrakt vertikal integrasjon og illikvide markeder. Norske skattemyndigheter har darlig
erfaring med skattlegging av neeringer som kontrollerer hele verdikjeden, eksempelvis
riggnaeringen og Google. Det er derfor grunn til 8 tenke seg veldig godt om. En begrenset
royalty knyttet til omsetning kan vaere et relevant alternativ.3 Feergyene har innfgrt en slik
skatt for oppdrettsneeringen. For a begrense problemene med grunnrentebeskatning i
perioder med lav Isnnsomhet er omsetningsavgiften gradert i forhold til lakseprisen.

2.12. Skattekonkurranse

| dag er norsk lakseoppdrett et av de produksjonslandene med de laveste
produksjonskostnader (Figur 10). Stadig strengere miljgkrav, gkende lusekostnader, og
investeringer kan redusere forskjellene mellom norsk produksjonskost og konkurrentlandene,

3 Med royalty menes en bruttoavgift som enten er en prosent av omsetning, eller som et fast belgp per krone
produksjonskapasitet, produksjon, ol. En produksjonsavgift vil vaere en type royalty.
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og dermed redusere konkurransekraften til norske oppdrettere. Videre vil en gkning i
beskatningen gke de totale produksjonskostnadene.
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Figur 10. Produksjonskostnader i Norge og de viktigste konkurrentland 2015. Kilde: Kontali Analyse.

| dag domineres oppdrett pa verdensbasis av en handfull produsenter. | hvert av
produsentlandene star 5-10 selskaper for omtrent 67%-95% av produksjonen (Tabell 1).

Top 10 - Narway HQ. Tap 5 - United Kingdom HQ.  Top5-North America . Topl0-Chile
1 Marine Harvest 210 200 | Marine Harvest 60 200 |Caoke Agquaculture 57000 | Salmones Multiexport 58 700
2 |Salmar 135 200 | Scottish Seafarms 31 000 |Marine Harvest 39400 |Cermag** 54000
3 Lergy Seafood 132 000 | The Scottish almon Co. 25 300 |Cermang®* 21000 | Marine Harvest 44 900
4  |Cermag™* 48 000 | Cooke Aguaculture 20000 |Northern Harvest 12 500 | Ernpresas Aguachile 43 300
5 Grieg Seafood 40 900 | Grieg Seafood 12 100 | Grieg Seafood 9600 | Pesquera Los Fiordos 41000
& |WovaSea 40700 Australis Seafood 39100
7 |Mordlaks 40 000 Camanchaca 30 800
a3 Morway Royal Salmon 31900 Blumar 27000
9 Alsaker Fiordbruk 25000 Nowa Austral 24 500
10  |Bremnes Seashore 24000 Invermar 23 200
Top 10 727900 |Top 5 148600 [Top 5 139500 [Top 10 386 500
Total 1087 000 [ Total 156 900 | Total 145500 | Total 521 200
Share of total 67 %] Share of total 55 %4 Share of total 96 % Share of total 74 %)

Mote: All figures in tonnes GWT for 2017
* UK and Narth American industry are best described by top 5 producers.
** Cermag) s a fully owned subsidiary of Mitsubishi Corporation

Tabell 1. Oversikt over de 5-10 stgrste oppdrettsselskap i de viktigste produsentlandene. Kilde: Mowi
Industry Handbook 2018.

Flere av produsentene driver lakseoppdrett i flere produksjonsland, slik at disse enkelt kan
flytte kapital pa tvers av landegrenser. Nar de globale lakseselskapene allokerer kapital til
investeringer vil de rangere prosjektenes Ipnnsomhet pa tvers av produksjonsomrader. En
grunnrenteskatt i Norge vil redusere lgnnsomheten etter skatt til norske prosjekter, og
dermed kunne endre pa rangeringen av prosjektene. Norske investeringsprosjekter vil da
kommer lengre ned pa lista over oppdretternes investeringsmuligheter.

Det er ogsa konkurranse mot andre teknologier. De siste arene har det blitt investert store
belpp i landbaserte anlegg i USA og andre land. Videre er det planer for ytterligere
investeringer i bade Norge og utlandet (se kapittel 4). Felles for mange landbaserte prosjekter
er at de plasseres neermere markedene og de betaler langt mindre transportkostnader. |
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tillegg slipper de lusekostnader. Figur 11 illustrerer kostnadsforskjellene mellom norsk
lakseoppdrett i apne merder og den forventede produksjonskostnaden til Atlantic Sapphire i
Florida.

Production cost US landed compared to competitors’
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Figur 11. Produksjonskostnader for norske og chilenske lakseoppdrett i apne merder sammenlignet
med forventet produksjonskostnad for landbasert oppdrett i Florida, USA. Kilde: Atlantic Sapphire.

3. Utforming av seerskatt i havbruksnaeringen

Dette kapitlet diskuterer utforming av en sarskatt eller grunnrenteskatt for
oppdrettsnaeringen. Det vil basere seg pa skatteteori og erfaringer med grunnrenteskatt i
petroleumsnaringen og kraftbransjen. Petroleumsnaringen er bransjen med lengst erfaring
med slik skatt og det er fra denne naeringen Finansdepartementet baserer seg pa teori fra
NOU2000:18 om hvordan selskaper bgr sette opp investeringsanalyser. Kraftbransjen er
kanskje enda mer relevant i denne sammenhengen, da Finansdepartementet har vist til denne
som en mal for havbruksnaringen.

3.1. Skatteteori
Utforming av grunnrentebeskatning er en krevende oppgave. Grovt sett ma man bygge pa

1) Skatteteori:
Herunder prinsippet om ngytralitet
2) Bedriftsgkonomi:
Skatten utformes under antakelser om bedriftenes tilpasninger. For a fa et treffsikkert
skattesystem ma disse antakelsene veere realistiske
3) Empiri:
Blant annet om selskapsatferd og om grunnrenteskatt i andre naeringer
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4) Beregninger pa representative investeringsprosjekter:
For a& forsta hvordan ulike skattesystemer faktisk virker ma man teste disse pa
prosjektdata

Erfaringene fra petroleums- og kraftbransjen er ikke sa betryggende nar det gjelder
Finansdepartementets tilnaerming til punktene som er nevnt over. De har lagt til grunn en
investeringsatferd som ikke stemmer med selskapenes faktiske atferd. Dette har gitt
skattesystem som ikke er ngytrale. Resonnementene har utelukkende vaert basert pa teori, og
denne er ikke testet ut pa prosjektdata. Dette er ikke tilfredsstillende. | dette notatet beregner
vi effekten av  grunnrenteskatt for oppdrettsnaringen for representative
investeringsprosjekter i bransjen. Vi kartlegger selskapenes faktiske investeringsatferd og
legger denne til grunn. Prosjektdataene er vedlagt. Dersom Finansdepartementet gnsker a
legge til grunn en investeringsmodell de mener bransjen ma adoptere, ma de fgrst vise
hvordan de vil giennomfgre denne metoden pa konkrete investeringsprosjekter med reelle
tall for investeringer, priser, kostnader og avkastningskrav. Det er ogsa grunn til a tro at det
ikke er mulig a implementere departementets anbefalte metode. Deretter ma departementet
undersgke om det finnes noen oppdrettsselskaper som gnsker & benytte metoden. Hvis ikke
ma de legge denne tilnarmingen vekk, da den ikke har rot i virkeligheten. Departementet har
markedsfgrt sin investeringsmodell overfor oljeselskapene i 18 ar. Ingen selskaper har pa noe
tidspunkt vurdert a bruke denne.

Ved utledning av skattesystemer er det naturlig & skille mellom ulike typer
investeringsbeslutninger:

1) Beslutninger om selskapenes gnskede antall nye prosjekter.
2) Design av nye prosjekter, herunder kapitalintensitet.

3) Beslutninger om oppgraderinger av eksisterende anlegg.

4) Beslutning om lokalisering av anlegg, i Norge eller andre land.

| Finansdepartementets teoretiske modell er prosjektene en svart boks. Det blir ikke tatt
hensyn til at skattesystemet ogsa pavirker kapitalintensiteten (teknologivalg). Kraftskatten
anvendt pa oppdrettsbransjen vil bidra til at nye prosjekter er mindre kapitalintensive enn det
man ville valgt med en ngytral skatt, og at de vil flytte prosjekter til andre land. Det trekker i
feil retning i forhold til verdiskapning og politikernes gnsker om remningssikre anlegg. Det er
dokumentert at eksisterende grunnrenteskatt innen petroleum og kraftbransjen medfgrer
underinvestering i eksisterende anlegg.* Gamle vannkraftturbiner byttes ikke og oljeselskaper
satser for lite pa modne felt, malt opp mot samfunnsgkonomisk Isnnsomhet. Tilsvarende kan
vi fa generell underinvestering innen oppdrett. Spesielt vil det ramme politisk prioriterte
omrader som investeringer i remnings- og smittefrie anlegg, som krever stgrre investeringer.

3.2. Staten som "silent partner”

Ngytralitet vil si at skattesystemet ikke skal vri bedriftenes tilpasning. | sine beslutninger
gnsker man at selskapene skal skape stgrst mulig verdi og man gnsker derfor ikke a forstyrre

4 Se senere i notatet under kraft og petroleum.
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investeringsbeslutningene. En pedagogisk forklaring pa ngytral grunnrenteskatt er at staten
skal vaere en “silent partner” i prosjektene. Staten skal veere en deltaker som ikke legger seg
opp i konkrete beslutninger og som betaler sin andel av kostnader og inntekter nar disse
palgper. Andelen er lik skattesatsen. En slik partner vil ikke i praksis endre
beslutningssituasjonen for selskapene, de vil sitte igjen med mest mulig etter skatt ved a
maksimere verdien fgr skatt.

A betale sin andel av kostnader og inntekter nar disse palgper, som er naturlig for en silent
partner, blir i skattesammenheng referert til som kontantstrgmskatt, og fungerer som et
referansesystem for en ngytral skatt. Det betyr i praksis at investeringer gir fradrag pa det
tidspunktet de palgper, sakalt direkte utgiftsfgring. Britene og amerikanerne har dette
systemet innen petroleumsbeskatningen. Nar det gjelder den norske kraft- og
petroleumsbeskatningen tillater imidlertid ikke staten dette. | stedet ma selskapene foreta
skattemessige avskrivninger over mange ar. Da beveger man seg vekk fra den ideelle silent
partner. Staten er en partner som er papasselig med a kreve sin andel av inntektene nar disse
palgper, men som insisterer pa kreditt pa sin del av utgiftene. | utgangspunktet er ikke dette
noe man vil gnske fra en silent partner. Det er ikke fornuftig, gitt at staten har stgrst likviditet
og st@rst evne til & bzere risiko og har lavere avkastningskrav enn selskapene. Direkte
utgiftsfgring vil vaere et naturlig valg. Nar Finansdepartementet insisterer pa a fa kreditt fra
de andre partnerne, blir det en betalingsutsettelse som fordrer rentekompensasjon.

Stgrrelsen pa denne kompensasjonen er kjernen i skattedebatten mellom
Finansdepartementet pa den ene siden og oljebransjen, kraftbransjen, og analytikere pa den
andre siden. Sistnevnte gruppe i debatten anfgrer at selskapene ma bli kompensert i henhold
til sitt avkastningskrav. Det er dette kravet som selskapene benytter i sine
investeringsanalyser og dersom dette ikke kompenseres svekkes naverdien i forhold til
ngytralitetspunktet og vi far underinvestering malt mot samfunnsgkonomisk lgnnsomhet.
Finansdepartementet argumenterer pa sin side at siden det er staten som her er silent
partner, og siden staten garanterer at skatterefusjon vil bli innfridd, rekker det a bli
kompensert med risikofri rente. Denne har de satt til 0,5% per ar for kraftnaeringen.
Innvendingene mot dette er mange. For det fgrste forutsetter staten her at selskapene
diskonterer ulike deler av kontantstrgmmen med ulike avkastningskrav. Det er det ingen
selskaper som gjgr. For det andre, om selskapene skulle prgvd a gjgre dette, er det ikke
praktisk mulig 3@ gjennomfgre. For det tredje er lanerenten langt hgyere enn 0,5%. For det
fierde er ikke fradraget sikkert sa lenge endelig investeringsbelgp er usikkert
(kostnadsoverskridelser). For det femte er ikke dette fradraget risikofritt, all den tid staten
flere ganger har redusert prosentsatsen. Ulikt en privat silent partner, er det slik nar staten er
silent partner at denne ensidig har myndighet til 3 endre prosentsatsen. Det er ikke gnskelig
for selskapene 3@ ha en silent partner som insisterer pa kreditt og som kan endre
rentekompensasjonen som han selv vil. Selskapene star her overfor politisk risiko.

Finansdepartementet antar at det for selskapene er det samme om de har en ordinaer silent
partner, som dekker sin andel av investeringene nar de palgper, eller en som i stedet betaler
avdrag pa investeringen over tyve ar og betaler en rente pa 0,5%.° Vi er ikke kjent med noe

> Likviditet star her sentralt. Det er naerliggende 8 sammenligne dagens system i vannkraft med en tenkt situasjon
der selskapene hadde mottatt naverdien av skattefradragene i form av en statsobligasjon. En vesensforskjell pa
en statsobligasjon og naverdien av dagens investeringsfradrag er at det fgrstnevnte er omsettelig og dermed
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selskap som vil vaere enig i dette. Ved a legge kontrafaktiske antakelser om investeringsatferd
til grunn far man underinvestering, som er grundig dokumentert i kraftbransjen og
oljebransjen

3.3.  Petroleumsskatt

Malsettingen for grunnrenteskatt i Norge er ngytralitet. Det vil si at prosjekter som er
Isnnsomme f@r skatt, og bare disse, skal bli realisert. Referansen er kontantstrgmskatt, dvs.
at staten fortlgpende dekker samme andel av kostnader som de skattlegger inntekt. Da blir
dette en skatt pa naverdi og prosjekter med positiv naverdi fgr skatt blir realisert. Unntaket
er nar man har kapitalrasjonering. Norge har historisk hatt et relativt ngytralt
petroleumsskattesystem. Finansdepartementet redefinerte imidlertid ngytralitet i aret 2000,
ved ekspertutredning NOU 2000:18 som ble ledet og oppnevnt av departementet og der
bransjekunnskap ikke var representert.® Det er denne utredningen som la grunnlag for
departementets syn pa petroleumsskatt, herunder innstramningen av friinntekten i 2013 og
de arlige beregningene av pastatte subsidier i bransjen (skatteutgifter). Denne rapporten
legger ogsa det prinsipielle grunnlaget for den senere utformingen av kraftskatten.

Rapporten har forutsetninger som gir ngytralitet i petroleumsbeskatningen med betydelig
darligere avskrivninger enn det man har i dag, selv etter reduksjonen i friinntekt i 2013.”
| det fplgende anfgres en del faglige innvendinger mot dette grunnlaget:

1) Finansdepartementet har brutt utredningsplikten. Eneste maten a evaluere
skatteendringer pa er a beregne konsekvens for representative modellfelt. Ikke pa noe
tidspunkt har departementet gjort dette. De benytter kun grove og helt teoretiske
tilneerminger. Nar skatteforslaget i tillegg er sa omfattende at det truer med a8 ramme
store deler av virksomheten i Norges stgrste og mest Isnnsomme nzering er dette en
grov forsgmmelse.?

2) 1sin skattemodell og i provenyberegninger i arene framover for petroleumsbransjen
ser departementet vekk fra skattekonkurranse, med henvisning til at olje og gass er
immobile ressurser. Investeringsnivaet i sektoren antas altsd uavhengig av
skattenivaet i andre land. Selskapene som investerer er imidlertid sveert mobile og
omtrent alle de store selskapene har solgt seg ned eller ut av norsk sokkel. Samtidig er

likvid, det andre er det ikke. Dette gjgr at statsobligasjonsrenten uansett er for lav til & benyttes som
friinntektsrente. | kraftsektoren brukes det i dag en rente pa statskasseveksler som friinntektsrente som gjgr at
friinntektsrenten blir satt lavere enn en statsobligasjonsrente.

® NOU 2000:18, Skattlegging av petroleumsvirksomhet, Innstilling fra et utvalg oppnevnt ved kongelig resolusjon
22. oktober 1999.

7 Npytralitet angis ved friinntekt p& 2%, fordelt over fire &r, mot 21,2% i dag. Skattemessige avskrivninger mot
saerskatt (55%) over 6 ar, fra investeringstidspunktet, som i dag og skattemessige avskrivninger mot landskatt
(55%) over 12 ar fra produksjonsstart. Se https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/prop-150-Is-2012-
2013/id726674/ side 13-14

Mot i dag 6 ar fra investeringstidspunktet

8 Manglende modellberegning kan skyldes at departementet har valgt en prosjektmetode som ikke lar seg
implementere, se Osmundsen, P., Johnsen, T. og M. Emhjellen (2013), "Mens vi venter pa Godot:
Petroleumsskatt - Proveny eller opplaering?”, Samfunnsgkonomen, nr 8, 2013, s. 32-43; Osmundsen, P. og T,
Johnsen (2013), ”Avskrivninger — Teori og virkelighet”, Samfunnsgkonomen, nr 5, 2013, s. 14-22.
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3)

de aktive i USA og Storbritannia, og i Storbritannia pa betydelig mindre feltstgrrelser
enn det som er aktuelt i Norge. Det effektive skattenivaet (beregninger der man tar
hensyn til bade skattesats, avskrivninger og friinntekt) har falt mye i andre modne
sokler vi males mot (Storbritannia og USA), og skattenivaet er na der under halvparten
av det norske.? | de siste arene har disse andre modne soklene redusert den effektive
beskatningen, dels ved a kutte i skattesatsene og dels ved a bedre de skattemessige
avskrivningene. USA har ogsa innfgrt direkte utgiftsfgring for offshore-felt. Effektiv
skattesats er nd 76,3% i Norge, mot 35,2% i Storbritannia og 44,4% i USA.
Beskatningsmulighetene er ogsa redusert i Norge ved at oljeselskapene
kapitalrasjonerer og ved at funnstg@rrelsen har falt over tid. | Norge Igfter man ikke
blikket, og mens andre kutter skatt diskuterer man her skattegkning,

I sine anslag pa selskapenes investeringsrespons har ikke departementet basert seg pa
empiri. Dette er kritisert av forskere innen petroleumsgkonomi og beslutningsanalyse
ved UiS, NHH, BI/UiO og universitetet i Aberdeen, som konkluderer med at det gir
underinvestering.'° | var blandingsgkonomi er det vanlige at myndighetene lager
rammebetingelsene og at selskapene foretar investeringer, pa eget grunnlag. For
petroleumssektoren gnsker departementet derimot & diktere selskapenes valg av
investeringsmetode og avkastningskrav. Dette startet med NOU 2000:18. De mener at
selskapene skal benytte 2% diskontering av skatteeffekten av skattemessige
avskrivninger og finner dermed at staten dekker en veldig hgy andel av investeringene.
| virkeligheten diskonterer imidlertid selskapene hele kontantstremmen med sitt
ordinaere avkastningskrav, og det gir helt andre resultater. Departementet har ikke
gnsket a se empirisk pa dette spgrsmalet.

Graham Kellas, senior vice president for global fiscal research i Wood Mackenzie,
bekrefter overfor den internasjonale oljeavisen Upstream at oljeselskapene benytter
vanlig naverdimetode. Han er ikke kjent med noe selskap som benytter
Finansdepartementets foreslatte metode. Han mener at dagens system i Norge gir
underinvestering og at ngytralitet krever at friinntekten heves til 30% og antakelig
hgyere enn dette.!! Wood Mackenzie legger til at 78% skatt er for hgyt for et modent
basseng. Deres beregninger viser at selskapene ma ha en internrente med dagens
skattesystem pa 15% for skatt pd prosjekter pa norsk sokkel for 3 na sine
avkastningskrav. Vi finner tilsvarende med beregning pa et modellfelt. Nar staten har
et krav pa 4% betyr det at vi har underinvestering.

° For forklaring av skatteberegningene og en oversikt over petroleumsskatt i 2015, se Osmundsen, P., Lgvas, K.
and M. Emhjellen (2017), "Petroleum Tax Competition Subject to Capital Rationing",
http://www.cesifo-group.de/DocDL/cesifol wp6390.pdf

10 Osmundsen, P., Emhjellen, M., Johnsen, T., Kemp, A. and C. Riis (2015), “Petroleum taxation contingent on
counter-factual investment behavior”, Energy Journal 36, 1-20.

11 De viser til at friinntekt hgyere enn 30% for realistiske avkastningskrav fremgar av

Lund, D. (2018), “Increasing resource rent taxation when the corporate income tax is reduced?”, Memorandum
03/2018, Department of Economics, University of Oslo. Et reelt avkastningskrav pa 11% tilsier ifglge artikkelen
en friinntekt rundt 35%.

12 Dette tallet er tatt fra statens veileder for samfunnspkonomiske analyser:
https://www.regjeringen.no/no/tema/okonomi-og-budsjett/statlig-okonomistyring/samfunnsokonomiske-

analyser/id438830/
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Det var ogsa det Riksrevisjonen fant nad de undersgkte investeringer i modne felt.!3
Riksrevisjonen startet sin evaluering av investeringer i modne felt med a kartlegge
faktisk investeringsatferd og fant at selskapene bruker naverdimetoden og hgye
avkastningskrav, og at prosjektene konkurrerer mot prosjekter i utlandet.

WoodMackenzie beregner effekten pa feltportefgljen for norsk sokkel av a innfgre det
skattesystemet som departementet definerer som ngytralt. Alle feltene som inngikk i
kjgringen hadde en internrente hgyere enn 15%, altsa meget hgy samfunnsgkonomisk
Isnnsomhet. De fant at mens rundt 10% av de Ignnsomme feltene ble liggende med
dagens skattesystem (effektiv skatteprosent hgyere enn 100%), ville halvparten av
portefgljen falle ut ved endret skattesystem.

Klimarisikoutvalget (2018, s. 134) konkluderer med at hgye avkastningskrav i
petroleumsbransjen, og en utvikling der investeringer pa norsk sokkel i stgrre grad
konkurrerer med prosjekter i utlandet, tilsier at investeringene er lavere enn det som
er samfunnsgkonomisk optimalt.4

Rystad Energy finner det samme, a innfgre departementets foreslatte ngytrale skatt
vil kunne gi dramatisk nedgang i investeringene. Rystad finner underinvestering ved
dagens system (balanseprisen er hgyere etter skatt enn fgr skatt) og beregner at
balanseprisene pa sokkelen vil gke ytterligere med 30% som fglge av departementets
foreslatte skatteskjerpelse, se oppslag pa Petro.no.*?

Selv professor emeritus Diderik Lund, som var Finansdepartementets faglige radgiver
pa NOU 2000:18, gjor nd vanlige ndverdi-beregninger.® Han har beregnet pa hvilket
avkastningskrav for totalkapitalen dagens skattesystem er ngytralt og finner at det er
pa 6,2% nominelt. Dersom selskapene har hgyere krav blir det underinvestering. For
Finansdepartementets foreslatte system far vi, dersom vi bruker Lunds
beregningsmetode, underinvestering dersom selskapene krever stgrre avkastning enn
2% nominelt.

Reaksjonen til USA og Storbritannia pa at selskapene har gkte avkastningskrav, at
selskapene rasjonerer kapitalen og at skattekonkurransen er gkende, er dels a
redusere skattesatsene og dels & gi raskere skattemessig avskrivning (direkte
utgiftsfgring). Sistnevnte bedrer naverdiene til selskapene med hgye avkastningskrav
og er en riktig avveining gitt at statene har lavere krav. Wood Mackenzie papeker at

13 «Riksrevisjonens undersgkelse av myndighetenes arbeid for gkt oljeutvinning fra modne omrader p& norsk
kontinentalsokkel», Dokument 3:6 (2014-2015), Overlevert Stortinget 15.04.2015;
https://www.riksrevisjonen.no/rapporter-mappe/no-2014-2015/myndighetenes-arbeid-for-okt-oljeutvinning-
fra-modne-omrader-pa-norsk-kontinentalsokkel/

14 NOU 2018: 17, Klimarisiko og norsk gkonomi, Utredning fra et utvalg oppnevnt ved kongelig resolusjon 6.
oktober 2017 for & vurdere klimarelaterte risikofaktorer og deres betydning for norsk gkonomi. Avgitt til
Finansdepartementet 12. desember 2018.

15 https://petro.no/featured/rystad-energy-fierning-av-friinntekten-oker-balanseprisene-med-30-prosent. Det
virker som Rystad kun reduserer for redusert friinntekt, ikke utsatt avskrivning mot landskatt.

16 L und, D. (2018), “Increasing resource rent taxation when the corporate income tax is reduced?”, Memorandum
03/2018, Department of Economics, University of Oslo
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de navaerende skatteinsentivene for petroleumsnaringen er for svake i Norge og truer
fortsatt Isnnsom aktivitet.

Dagens petroleumsskattesystem er ikke relevant sammenlikningsgrunnlag for
departementets forslag til oppdrettsskatt. Da ma vi se pa det skattesystemet som de definerer
som ngytralt. Beregning pa modellfelt viser at for @ vedta prosjekter pa norsk sokkel vil da
selskapene matte ha en avkastning pa 23% reelt fgr skatt. Prosjekter med lavere avkastning
vil bli forkastet, med tilhgrende stort samfunnsgkonomisk tap og omfattende
aktivitetsnedgang. Gitt at statens avkastningskrav er 4%, tilsier dette en enorm skattevridning,
representert med en skattekile pa hele 19%.

3.4. Kraftskatt

Det er nedsatt er kraftskatteutvalg. | mandatet bes utvalget spesielt om a vurdere uheldige
vridninger som gjgr at samfunnsgkonomisk Ignnsomme prosjekter ikke blir Isnnsomme for
selskapene og dermed ikke blir realisert. Harald Espedal, styreleder i kraftselskapet Lyse,
forklarer i en kronikk i DN (05.03.17) hvordan en stadig hgyere kraftbeskatning hindrer
samfunnsgkonomisk Isnnsomme prosjekter, med en effektiv skatteprosent som passerer 100
for en del prosjekter. Friinntekten settes sa lavt at det blir sarbeskatning av
normalavkastningen, og prosjekter som er Ignnsomme f@r skatt blir ulgnnsomme etter skatt.

Innvendingene som kraftbransjen har mot grunnrenteskatten er helt sammenfallende med
den som vi har i petroleumsbransjen. Dette framgar av Energi Norge sitt skriftlige innspill til
utvalget som skal evaluere kraftskatten:!” friinntekten kompenserer ikke for risiko. Det
fundamentale er at Finansdepartementet legger til grunn en investeringsatferd som ikke
stemmer med virkeligheten. | uttalelsen fra kraftbransjen presiseres fglgende:

e Kraftbransjen bruker vanlig ndverdi-metode, ikke delkontantstrgmdiskontering.

e Selv om de skulle ha brukt en slik metode (som ingen vurderer), ville det ikke veert
riktig a legge til grunn at skattefradragene og skattesystemet kan betraktes som sikkert

e Det legges til grunn urealistiske forutsetninger om kraftbransjens lanekostnader

Det er ogsa verd @ merke seg at det har skjedd en gradvis tilstramning av kraftskatten. Man
kan tenke seg et lignende forlgp for oppdrettsbransjen. Kraftbransjen viser til fglgende
innstramninger siden 1997 som de vanskelig ser kan forenes med forestillingen om et sikkert
og stabilt skatte- og reguleringssystem: skattesatsen er gkt, friinntektsrenten er redusert (se
figur nedenfor) og fradragsmulighetene blir stadig mer innskrenket gjennom lovendringer og
ligningspraksis. Selskapene opplever ogsa gkte kostnader som fglge av myndighetspalegg.

17 https://www.energinorge.no/contentassets/983e9c467f514ef886aa569cbaef397b/energi-norge---skriftlig-
innspill-til-skatteutvalget---26.11.2018---rev.1.pdf
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Figur 12. Utvikling friinntektsrente. Risikopaslag ble fjernet fra 2007 og risikofri rente endret fra 3 ars
statsobligasjoner til statskasseveksler med 12 mnd. Lgpetid. Energi Norge.®

Bransjen mener at vridningene i  kraftbeskatningen  medfgrer  betydelige
samfunnsgkonomiske kostnader:

1. Kraftverk blir ikke oppgradert. Samfunnsgkonomisk lgnnsomme investeringer blir ikke
gjennomfgrt. Det gjelder spesielt med hensyn til oppgraderinger av eksisterende
vannkraftverk.

2. Skattesystemet svekker vannkraftens konkurranseevne. Investeringer i vannkraft blir
mindre Ignnsomme enn investeringer i andre teknologier og andre land som fglge av
forskjeller i skattemessige rammevilkar.

3. Skattekreditorene fdar betalt f@r investor. Staten og andre skattekreditorer far store
inntekter fra en tidlig fase av vannkraftprosjektene, mens investor fgrst gar i pluss mot slutten
av levetiden for marginale prosjekter. Det gker risikoen og svekker likviditeten.

4. Kapitalmarkedet for norsk vannkraft fungerer ikke som for andre neeringer.
Myndighetsbestemte eierskapsbegrensninger definerer kommuner og staten som
hovedeiere, og begrenser omsettelighet av eierandeler. Sveert fa kommuner har mulighet til
a skyte inn ny egenkapital. Dette, sammen med hgyt skattetrykk, svekker tilgangen pa kapital.
5. Systemet medfdrer store administrative kostnader. Skattesystemet har mange elementer
og er svaert komplekst. Det er ogsa gjenstand for mange klagesaker og rettslige prosesser.

Det papekes at selv om stedbundne naturressurser ikke kan flyttes, er det hard konkurranse
om kapitalen til fornybarinvesteringer — bade mellom land og mellom teknologier.
Kostnadsutviklingen i nordisk vindkraft har gjort at vannkraften ikke lenger er alene om a
kunne levere fornybar elektrisitet pa rent kommersielt grunnlag. | Sverige ble saerskatten pa
vannkraft utfaset i 2016.

18 https://www.energinorge.no/contentassets/983e9c467f514ef886aa569cbaef397b/energi-norge---skriftlig-
innspill-til-skatteutvalget---26.11.2018---rev.1.pdf
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Grunnrenteskattemodellen fra 1997 unngikk en skatt pa normalavkastning, slik at
samfunnspgkonomiske prosjekter ble vedtatt. Problemene oppsto ved skattereformen i 2007
da man egentlig gikk vekk fra grunnrenteskatt, dvs. skatt pa ekstraordinaer avkastning. Ved a
fierne risikotillegget i friinntekten, som skjermet normalavkastningen mot szerskatt, fikk man
i stedet ekstraordinzer beskatning pa all avkastning utover risikofrie plasseringer. Det gis ikke
fradrag for finanskostnader. | tillegg gkte man saerskattesatsen. Marginalskatten for 2019 er
pa 59 %. Pa grunn av utilstrekkelig friinntekt er den effektive skattesatsen betydelig hgyere.
Skatt pa normalavkastning gir vridning i investeringene, samfunnsgkonomisk Ignnsomme
prosjekter blir liggende. Skjermingsrenten er na sa lav som 0,6%. Lanerentene er for mange
av selskapene fire-fem ganger sa hgye. Dette innebzerer at den effektive skattesatsen —
andelen av naverdien beslaglagt av staten — blir sveert hgy, ogi er i en del tilfeller hgyere 100%.

4. Investeringscase oppdrett

Et av formalene med dette notatet er & analysere hvordan ulike saerskattemodeller kan
pavirke investeringsatferden til oppdrettsbedrifter. Skattemodellenes ngytralitet blir
undersgkt med en standard verdsettingsmodell (naverdianalyse). Vi bruker denne modellen
for a sammenligne investeringer i bade eksisterende produksjonsteknologi (3pne merder) og
i 3 konsepter for ny oppdrettsteknologi. Hvis en saerskatt fgrer til at et prosjekt som fgr skatt
har positiv ndverdi far negativ naverdi etter skatt er konklusjonen at saerskatten er vridende
og kan fgre til effektivitetstap i gkonomien. Dette er ugnsket fra et samfunnsgkonomisk
perspektiv.

| dette kapitlet presenterer vi modellen, forutsetninger og forelgpige resultater.

41. Modellen

Investeringsatferd

Det tas utgangspunkt i standard investeringsatferd og verdsettingsmodeller som beskrevet i
lerebgker pa mastergradsniva i finans (Damodaran, 2012; Koller m.fl., 2015; Brealey, Myers
og Allen, 2017; Berk og DeMarzo, 2016). Med andre ord, ledelsen i en oppdrettsbedrift tar
investeringsbeslutninger ut i fra om prosjektets naverdi etter skatt er positiv eller negativ. Kun
prosjekter med positiv ndverdi blir gjennomfgrt. Videre antas det at bedriftene ikke har
uendelig med kapital. Det innebaerer at kapital er en knapp faktor (kapitalrasjonering) og
bedriftene velger a investere i de mest lgnnsomme prosjektene fgrst, og investerer i de
marginalt Ispnnsomme prosjektene kun hvis de har kapital til overs etter finansiering av de mer
Isnnsomme prosjektene.

Avkastningskrav
Det antas at bedriftene bruker standard ndverdimodeller som beskrevet i laerebgker.®* Med
andre ord diskontering av en ‘unlevered’ kontantstrgm med et veid avkastningskrav (WACC).

% Ingen av lzerebgkene bruker delkontantstrgmdiskonteringsmodeller hvor en verdsetter avskrivninger som en
egen delkontantstrgm.
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Egenkapitalkravet som inngar i WACC estimeres med kapitalverdimodellen (CAPM). Denne
antagelsen finner sterk stgtte i 25-30 ar med surveyundersgkelser blant beslutningstakere.
Womack og Zhang (2005) dokumenterer at WACC og CAPM er hovedmodellene i bade
lerebgker og i forelesningssaler pa universiteter og handelshgyskoler. Imidlertid bruker
bedriftene ofte et avkastningskrav som ligger over de kalkulatoriske kravene for WACC og
CAPM (Jacobs og Shivdasani, 2012; Graham og Harvey, 2018). Jagannathan m.fl. (2016) finner
at bedriftene i deres utvalg har en beregnet WACC pa 8%, mens de bruker 15% i som
avkastningskrav i investeringsbeslutningene sine. Andre studier finner tilsvarende resultater
(Graham og Harvey, 2011; 2018). Begrunnelsen for et avkastningskrav som ligger over
kalkulatorisk WACC knyttes til kapitalrasjonering (Emery m.fl., 2011; Graham og Harvey, 2018)
og operasjonelle begrensinger (Jagannathan m.fl., 2016). Dette taler for at bedrifter typisk vil
benytte et avkastningskrav som ligger vesentlig over beregnet WACC, i stgrrelsesorden 400
basispunkter (Graham og Harvey, 2018) til 700 basispunkter (Jagannathan m.fl., 2016).

| var analyse bruker vi et avkastningskrav (WACC) pad 10% etter skatt?°. Vart krav er estimert
pa bakgrunn av samtaler med finansanalytikere, oppdrettsbedrifter, corporate finance-
radgivere i investeringsbanker, samt empiriske studier (f.eks. Campo og Zuniga-Jara, 2017). |
midlertid er vart avkastningskrav mest relevant for prosjekter som gjennomfgres av de stgrste
oppdrettsselskapene, dvs. selskaper som eies av diversifiserte investorer. Avkastningskravet
vil veere hgyere for investeringer gjort av mindre familieeide oppdrettsbedrifter da eierne av
slike selskaper ikke kan beskrives som veldiversifiserte investorer.

Videre bgr et avkastningskrav justeres for risikobidraget det aktuelle investeringsprosjektet
medf@rer, noe som kan avvike fra et gjennomsnittlig beregnet WACC. Dette er imidlertid
lettere sagt enn gjort. For & beregne en prosjektspesifikk WACC ma en kjenne den
systematiske risikoen i prosjektets kontantstrgm. Dette er sveert vanskelig og denne
justeringen vil i mange tilfeller ikke kan gjgres. Vare investeringsanalyser gjelder
hovedvirksomheten til oppdrettsselskaper, nemlig matfiskoppdrett, og for investeringer i
eksisterende oppdrettsteknologi vil vart avkastningskrav pa 10% veere et relevant krav a
bruke.

For investering i ny oppdrettsteknologi bgr imidlertid et hgyere avkastningskrav brukes.
Investeringer i ny teknologi gir en langt mer usikker kontantstrgm. Det er ogsa langt fra sikkert
at teknologien vil fungere i praksis, noe som er arsaken til at myndighetene har etablert egne
utviklingsordninger for denne type prosjekter. Investeringer i ny oppdrettsteknologi bgr
derfor betraktes som en type prosjekter som en kjenner fra andre industrier som driver med
‘frontier development’ prosjekter. Et sammenlignbart eksempel finner vi i oljebransjen,
nemlig ‘wildcat’ letebrgnner. Dette er en type letevirksomhet som vil apne opp for helt nye
omrader for olje- og gassutvinning hvis det lykkes, ikke ulikt formalet med investering i ny

20vi bruker samme avkastningskrav fgr og etter skatt. Her er det faglig uenighet blant forskere og praktikere. P&
den ene siden hevder forskere som Lund (2018) at siden skattefradragene er sikre sa betyr det kontantstremmen
etter skatt har lavere risiko og bgr diskonteres med et lavere avkastningskrav. Dette innebzerer at
avkastningskravet til oppdrettsnzeringen vil falle som fglge av at det introduseres en grunnrenteskatt. P4 den
andre siden hevder kritikerne av Lund at denne konklusjonen er kontrafaktuell og strider med gjeldende praksis
i petroleumsbransjen (Osmundsen m.fl. 2015). Energi Norge er ogsa svaert uenig i Lunds modell og rapporterer
at den ikke er i bruk i vannkraftsindustrien. Det er viktig & poengtere at investeringsbeslutninger tas av
bedriftene, ikke av utenforstdende. Derfor er det ngdvendig 3 legge til grunn bedriftenes faktiske
investeringsatferd i analysene, og ikke hva som er optimalt ifglge en teoretisk modell.
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oppdrettsteknologi - en mulighet for baerekraftig vekst og mangedobling av verdiskapningen
i havbruksnaeringen. Wildcat-brgnner er forbundet med svaert hgy risiko. Avkastningskravene
som benyttes i oljebransjen er typisk 12-16% (Figur 13), og letevirksomhet har det hgyeste
kravet pa rundt 15-16%.

Retums: what hurdle rate is the industry applying when considering projects / acquisitions?

w2017 w2018
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Figur 13. Avkastningskrav for ulike type prosjekter i oljesektoren. Kilde: Wood MacKenzie (2018).

Pa grunn av lite erfaringsdata fra bygging og drift av ny teknologi er det er vanskelig a estimere
et avkastningskrav. Vi bruker derfor samme avkastningskrav som for apen merdteknologi.
Dette vil apenbart underestimere avkastningskravet og dermed overestimerer verdien av
prosjektet. Vi vil derfor giennomfgre sensitivitetsanalyser pa avkastningskravet.

Verdsettingsmodell

Det finnes hovedsakelig tre typer etablerte verdsettingsmodeller; kontantstrgmanalyse,
verdsettingsmultipler, og opsjonsmodeller (Damodaran, 2012), i tillegg til en rekke ad hoc
varianter som internrentemetoden og paybackmetoden. Av disse er nadverdianalyse og
verdsettingsmultipler uten tvil de mest anvendte i praksis, noe som er godt dokumentert i
litteraturen (se f.eks. Graham og Harvey, 2001; Ryan og Ryan, 2002; Baker m.fl, 2011a; 2011b).
Horn m.fl. (2015) rapporterer at naverdianalyse dominerer blant de 1500 stgrste bedriftene i
Norge, Danmark og Sverige, etterfulgt av metoder som payback, internrente og
verdsettingsmultipler

Kun 6% av selskapene bruker mer avanserte metoder som realopsjonsverdsetting, og da i
kombinasjon med enklere modeller. Bedriftene med kjennskap til mer avanserte modeller
forteller at kompleksiteten er det stgrste hinderet for implementering av slike modeller. Et
annet funn i litteraturen er bruken av naverdianalyse er ogsa avhengig av stgrrelsen pa
selskapene og finansdirektgrens utdanningsniva. Bruk av naverdianalyse dominerer i de
stgrste selskapene og selskapene med finansdirektgrer med utdannelse pa MBA niva (Horn
m.fl., 2015; Graham og Harvey, 2011; Brounen m.fl., 2004). Enklere metoder er foretrukket i
mindre selskaper.

| fglge Damodaran (2012) kan en beregne naverdien av et selskap eller prosjekt (pa
totalkapitalniva/unlevered) med fglgende formel:
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_ FCFF, (1)
NPVo = £ (1+ WACC)!
hvor NPV er naverdien av de frie kontantstrommene til totalkapitalen (FCFF) ved tidspunkt t
diskontert med det veide avkastningskravet etter skatt, WACC. Damodaran (2012) og andre
lerebgker anbefaler at en bruker en to-stegs variant av formelen, hvor kontantstremmen
deles inn i to faser, en planleggingsfase og en likevektsfase (steady-state). Naverdien vil da
veere summen av naverdiene av de to fasene, naverdien av planleggingsfasen og naverdien av
terminalverdien (fra likevektsfasen).

Vi gnsker a gjenskape bedriftenes egne investeringsanalyser. Det er viktig a papeke at det ikke
er statlige byrdkrater i et departement som tar investeringsbeslutningene. Det er det
bedriftene selv som gjgr. Det er derfor essensielt at investeringsanalysene tar utgangspunkt i
bedriftenes egen praksis. Unnlater en 3 gjgre det og i stedet bruker kontrafaktuelle
forutsetninger og modeller, er det en fare for at analysen konkluderer feilaktig. Over- eller
underinvesteringer kan bli resultatet av en skattemodell som ikke er basert realistiske

forutsetninger, noe som fgrer til samfunnsgkonomiske effektivitetstap. Dette er ikke gnskelig.

4.2. Forutsetninger

Alle salgspriser og kostnader tar utgangspunkt i en plant gate beregning, med andre ord ferdig
slgyd og pakket laks ut av slakteriet.

Tidshorisont

Vi utarbeider nominelle kontantstremmer for hvert av arene 2019 til 2031. Vi antar at
kontantstrammene kommer i slutten av aret. Ar 2019-2030 blir diskontert med et nominelt
avkastningskrav (10%). Terminalverdien beregnes ut fra kontantstremmen i ar 2031 (basert
pa en konstant vekstmodell) og diskontert til 2019. Naverdiene er verdiene i begynnelsen av
2019.

Vare analyser tar utgangspunkt i en nyetablering av oppdrettsvirksomhet. De fgrste
investeringene kommer i begynnelsen av 2019. Det tar ca. 18 maneder fra smolt settes i sjgen
til at den er slakteferdig. For de fgrste arene 2019-2020 antar vi en gradvis oppbygging av
biomasse. For den fgrste generasjonen antar vi at produksjonskostnadene for 50% av
kapasiteten palgperi 2019, 50% i 2020 og at fisken slaktes ut i 2020. Det vil derfor kun palgpe
kostnader (50%) og ingen inntekter i 2019.

Vi vil i senere rapporter analysere gkonomien for selskaper som allerede er etablert, i tillegg
til 3 se pa forskjeller pa sma og stgrre oppdrettsselskaper. P& grunn av skalafordeler i
oppdrettsvirksomhet vil investeringskostnadene trolig vaere forholdsvis stgrre per kg
produksjonskapasitet for mindre oppdrettsselskap enn for stgrre oppdrettsbedrifter.

Laksepriser
Lakseprisen er en sentral input i vare beregninger og vil ha stor innvirkning pa lgnnsomheten
til investeringene. Som figur 7 viser, varierer lakseprisen mye over tid, men har en tendens til
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a fglge utviklingen i kostnadene. Dette er typisk for et konkurransemarked. Imidlertid har
produksjonen siden 2012 i Norge og globalt stagnert pga. regulatoriske, biologiske og
miljgmessige utfordringer. @konomiske gravitasjonskrefter vil over tid normalt fgre til at
lakseprisen vil bli bestemt av marginalkostnadene. Om og nar dette vil skje er usikkert. Det er
derfor ngdvendig a bruke ulike prisscenarier. Vi har utarbeidet fglgende tre ulike prisscenarier:

1. Konstant laksepris (i reelle priser)
2. Fish Pool-priser (2019-2024, sa konstant i reelle priser etter det)
3. Laksepris bestemt av en marginalkost (etter 5 ar)

Den konstante lakseprisen beregnes ut fra nivaet pa Fish Pool Year2019 kontrakten. Det andre
prisscenariet er basert pa Fish Pool priser for arene 2019-2024. | fglge hypotesen om rasjonelle
forventninger skal futuresprisene pa Fish Pool veere markedets prognose for fremtidige
spotpriser.?! Siden likviditeten pa FishPool er svak mé futuresprisene brukes med forsiktighet,
spesielt prisene med forfallstidspunkt lengre ut pa kurven. | den siste prisbanen begynner
lakseprisen pa 2019-niva (Fish Pool), og synker sa over en 5-ars periode ned mot en
marginalkostnad (som antas konstant i reelle verdier). | var analyse antar vi at landbasert
oppdrett er den marginale produsenten (se lenger ned).??

Hverken SSB-, Nasdag- eller Fish Pool-priser kan brukes direkte. Prisene ma justeres for
transportkostnader, kvalitets- og st@rrelsesforskjeller, samt eksportgrmargin. Fish Pool-prisen
er gjeldende for en 3-6 kgs superior kvalitets laks levert Oslo. En netback-pris ma derfor
beregnes. FishPool sine prisvurderinger (price assessment) for prisen pa futureskontrakten for
kalenderar 2019 er 61 kr/kg (hentet ut 11. februar 2019). Vi regner netbackprisen som fglger:

Kr/kg slgydvekt 2019 ‘
Fish Pool-pris 61.00
- Transport -0.70
- Kvalitetsjustering -0.55
- St@rrelsesjustering -0.25
- Eksportgrmargin -1.00
= Plant gate (netback) 58.50

For priser lengre ut i tid er det viktig a ta hensyn til endringer i tilbuds- og etterspgrselssiden
(markedsdynamikk). Normalt vil en for et konkurransemarked estimere salgspriser ut fra en
marginalkostbetraktning. Teorien forteller at pa lang sikt vil prisnivaet ligge rundt
marginalkostnaden. | et lengre tidsperspektiv har denne teorien vaert en god beskrivelse av
prisutviklingen ogsa for norsk oppdrettslaks (Figur 7), spesielt for midten av 2000-tallet (se
f.eks. Asche og Bjgrndal, 2011).

Siden 2012 har det globale tilbudet av laks stagnert, og har fgrt til en ekstraordineer
Isnnsomhet siden lakseprisene har holdt seg vesentlig over produksjonskostnadene. Det er
flere arsaker til den hgye lakseprisen, slik som biologiske problemer i Norge, algeangrep og
sykdomsproblemer i Chile, svekking av den norske kronen, samt strengere reguleringer. |

21 vi ser bort fra eventuelle risikopremier i futuresprisene.
22 Dette er i tr&d med tilnaermingen til DnB Markets i deres rapport «Final stages of an eight-year bull-run» DnB
(2018).
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tillegg har norske politikere satt som betingelse for videre vekst at oppdrettsnaeringen lgser
utfordringer knyttet til lus, remning og fiskevelferd. Lédnnsomheten de siste arene har derfor
veert historisk hgye, med en EBIT pa rundt 20 kr/kg slgydvekt. Mange analytikere tviler pa at
denne ekstraordinaere situasjonen fortsetter i fremtiden (se f.eks. DnB «Final stages of an
eight-year bull-run», 2018). @konomiske tyngdekraftlover vil i gkende grad gjgre seg
gjeldende. Noe en ser allerede. Produksjonskostnadene har doblet seg de siste 10-15 arene.
Strengere reguleringer og gkende investeringer gjgr at denne trenden vil fortsette de
naermeste arene (se f.eks. Iversen m.fl. 2018). | tillegg har enkelte kommuner satt som krav at
fremtidig oppdrettsvirksomhet skal skje i lukkede anlegg. Slike krav vil gke
investeringsbehovet og drive driftskostnadene videre oppover.

Pa tilbudssiden er det er forventet at produksjonen av laks vil gke de naermeste arene. Det er
tegn pa en reduksjon i de biologiske utfordringene globalt, noe som vil gke
produksjonsveksten de neermeste arene (DnB, 2018). Reduseres utfordringene med lus vil
trafikklyssystemet gi mulighet for produksjonsvekst. Ikke minst har den hgye lgnnsomheten
fert til en betydelig interesse for investering i ny teknologi bade i Norge og i utlandet.
Ordningen med utviklingstillatelser har gitt tilsagn til en rekke konsepter. Noen av disse har
allerede blitt sjgsatt, mens andre er under bygging. Nye produksjonsomrader er ogsa i ferd
med 3 etablere seg. Kina seiler frem som et mulig konkurrerende produksjonsomrade (DnB,
2018). Norsk offshore oppdrettsteknologi har allerede blitt kopiert i Kina og det er store planer
om utvidelse av kinesisk lakseoppdrett (https://www.fishfarmingexpert.com/article/china-
plans-salmon-farm-130-miles-from-shore/). Videre er det mange prosjekter med landbasert
oppdrett som er i ferd med & materialiseres globalt. Det gjgres milliardinvesteringer i
landbaserte anlegg rundt om i verden. DnB anslar en kraftig vekst i lakseproduksjon fra
landbaserte anlegg de neste 5-10 arene (Figur 14).

Figure 24: Land-based projects 2016 versus today (HOG, kt) Figure 25: Planned volume ramp-up (HOG, kt)
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Figur 14. Eksisterende og planlagt produksjon fra landbaserte anlegg. Kilde: DnB Markets (DnB, 2018).

Hvis disse prosjektene gjennomfgres kan det vaere grunn til 3 forvente at den globale
produksjonen av laks vil gke i fremtiden, noe som vil legge press pa lakseprisen. Vare
prisforutsetninger bgr reflektere denne typen markedsdynamikk. DnB Markets legger til
grunn at landbasert oppdrett vil vaere den marginale produsenten (DnB, 2018). Det antas at
produksjonskostnaden for landbasert er 40 kr/kg slgyd. Hvis en i tillegg legger til
kapitalkostnaden blir marginalkostnaden 50 kr/kg. Kapitalkostnaden beregnes ut fra en
investeringskostnad pa 100 kr/kg og et avkastningskrav pa 10%.
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Figur 15 viser vare tre prisscenarier (i nominelle priser):
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Figur 15. Lakseprisprognose 2019-2035 (kr/kg). Nominelle priser. Bla linje er en flat pris pa 58.5 kr/kg
reellt, dvs. stigende med inflasjonen i nominelle priser. Den oransje linjen er beregnet fra Fish Pool
prisen for 2019-2024, og flat i reelle priser etter dette. Den gra linjen er viser en pris som justeres mot
en marginal (reell) kost pa 50 kr/kg over 5 ar, og som sa er flat i reelle priser etter dette.

| tillegg analysere vi effektene pa verdiene av investeringene av et 20% prisfall eller en 20%
kostnadsgkning.

Stgrrelse pa anlegg

Vi modellerer et prosjekt pa lokalitetsniva bestaende av 5 produksjonstillatelser pa hver 780
tonn MTB. Dette skal representere stgrrelsen pa en gjennomsnittlig lokalitet i Norge.
Stgrrelsen pa en lokalitet har endret seg over tid. | dag bestar nok en gjennomsnittlig lokalitet
av 3-4 konsesjoner, men trenden gar mot stgrre lokaliteter.

Produksjonskostnader

Produksjonskostnader — eksisterende teknologi

Vare produksjonskostnader tar utgangspunkt i Fiskeridirektoratets Isnnsomhetsundersgkelse
for 2017 (Fiskeridirektoratet, 2017). Vi inflasjonsjusterer med 2% p.a. til 2019, og omregner til
slgydvekt med Fiskeridirektoratets standard omregningsfaktorer (Tabell 2).
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Tabell 2. Produksjonskostnader for laks
Innsatsfaktorer Fiskeridirektoratet Fiskeridirektoratet Fiskeridirektoratet

(2017) (rundvekt) (2019) (rundvekt) (2019) (slpydvekt)

kr/kg kr/kg kr/kg
Smolt 343 3.57 4.01
For 14.38 14.96 16.83
Lgnn 2.73 2.84 3.20
Avskrivninger 1.94 2.02 2.27
Fiskehelse 2.25 2.34 2.63
Miljg og vedlikehold 2.14 2.23 2.50
Annet 3.74 3.89 4.38
Forsikring 0.13 0.14 0.15
Renter 0.02 0.02 0.02
Slakt 3.09 3.21 3.62
Produksjonskost 33.85 35.2 39.6

Note. Tallene for 2017 er hentet fra Fiskeridirektoratets Ignnsomhetsundersgkelse for matfiskoppdrett i 2017. Tallene er omregnet fra levende
vekt til slgydvekt med Fiskeridirektoratets omregningsfaktor, og inflasjonsjustert.

Vi ser bort ifra finansiering og rentekostnadene i vare beregninger. Videre antar vi konstante
realkostnader da det er sveert vanskelig a8 spd en fremtidig kostnadsutvikling i
oppdrettsneeringen, selv om utviklingen i kostnadene de siste 10-15 arene gir grunn til 3
forvente fortsatt kostnadsgkning. Endring i kostnadsniva vil heller analyseres som en
sensitivitet.

Produksjonskostnader — ny teknologi

En oversikt over produksjonskostnader for alle typer ny teknologi er ikke offentlig tilgjengelig.
For noen teknologier, slik som lukkede anlegg i sjg og pa land, har Bjgrndal og Tusvik (2018)
beregnet fglgende produksjonskostnader (Tabell 3):

Tabell 3. Prodkostsammenligning for ulike oppdrettsteknologier.

Apne merder ‘ Lukkede anlegg i sj@ Landbasert
Produksjonskostnad 31.30 37.90 43.60
(eksklusiv
slaktekostnader, kr/kg
rundvekt)
Kostnadsgkning 21.1% 39.3%
sammenlignet med
apne merder

Lukkede anlegg vil kreve mer strgm til pumping av vann, tilfgrsel av oksygen, behandling og
lagring av slam (Bjgrndal og Tusvik, 2018), og produksjonskostnadene vil derfor gke i forhold
til dagens apne merdteknologi. En stor andel av denne gkningen skyldes gkte kapitalkostnader
som fglge av hgyere kapitalintensitivitet, men en del skyldes ogsa gkte driftskostnader. Det
gar ikke klart frem av rapporten til Bjgrndal og Tusvik hvor mye av forskjellen kan tilskrives
avskrivninger (eksl. renter) og hvor mye som skyldes andre kostnader, men basert pa de
tallene som er presentert i rapporten har vi regnet oss frem til en gkte driftskostnader (eksl.
avskrivninger) pd 10% for lukkede anlegg i sj@ og 33% for landbasert. Imidlertid kan det virke
som at driftskostnadene for lukkede anlegg i sj@ i praksis forelgpig er litt hgyere. Regnskapene
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til Akvafuture AS, som oppdretter laks i lukkede anlegg i sj@, indikerer en vesentlig hgyere
produksjonskostnad enn 37.9 kr/kg rundvekt. Gitt at det ikke finnes gode kilder eller mye
erfaringsdata pa produksjonskostnader med ny teknologi bruker vi samme
produksjonskostnader som for konvensjonell teknologi.

Kostnadene vil variere mellom ulike konsepter. Noen type kostnader vil gke med ny teknologi,
f.eks. pumping av sjgvann, resirkulering, behandling av slam, elektrisitet osv. Pa den andre
siden vil det vaere betydelige kostnadsbesparelser knyttet til lusebehandling o.l. som har gkt
kraftig de siste arene i konvensjonell oppdrett i apne merder. Andre kostnader vil ligge pa
samme niva som for apne merder som f.eks. smolt, fér og slaktekostnader. Men det vil ogsa
ta noen ar fgr en klarer 3 utnytte skalafordelene ny teknologi gir.

Investeringskostnadene
Vi regner pa fire ulike investeringscase:

1. Apne merder

2. Ny teknologi: Lukkede merder i sj@
3. Ny teknologi: Offshore

4. Ny teknologi: mobilt offshore

Vi lager detaljerte investeringsbudsjett for perioden 2019-2030. Avskrivningene blir beregnet
av investeringene med en lineaer avskrivningsprofil som varier med type anleggsmiddel. Etter
2030 antas det at prosjektet er i likevekt (steady-state) og at investeringsnnivaet gjenspeiler
behovet for vedlikeholdsinvesteringer. Med andre ord, det langsiktige investeringsnivaet
tilsvarer nivaet pa kapitalsliten, dvs. avskrivningene.

Investeringer i eksisterende teknologi: Apne merder

Vi tar utgangpunkt i etablering av en ny lokalitet bestaende av 5 tillatelser pa 780 tonn MTB.
Investeringsbehovet for konvensjonell teknologi er godt dokumentert i en nylig rapport
skrevet av Bjgrndal og Tusvik (2018), og et relevant grunnlag for vare beregninger av
investeringskostnader.
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Tabell 4. Investeringskostnader for lakseoppdrett: Apne merder

Antall per Antall per Investering per | Investering per

Anleggsmiddel tillatelse lokalitet tillatelse (MNOK) | lokalitet (MNOK) | Levetid (ar)
Ar 2018 2019

Merder (130 metring

inkl. oppankring) 2 10 1.375 14.025

Notpose 2 10 0.3 3.06

Belysning, sensorikk,

forslange 2 10 0.16 1.61 3
Forflate 1 30 10
Arbeidsbat - liten 1 0.46 10
Arbeidsbat - stor 1 3.06 10
Kontorbygg 1 15.3 20
Tomt og kaiomrade 1 20.4 oo
Strgm (landstrgm) 1 20.4 oo
Produksjonstillatelse 5 134.56 672.8 oo
Kategorier

Immaterielle 672.8 oo
Bygninger og tomter 35.7 20-30
Maskiner og anlegg 30 5-10
Driftslgsg@re, inventar ol. 1.6 3-20
Sjpanlegg og bater 41.0 5-20

Kilde: Bjgrndal og Tusvik (2018). Beregninger for 2019 gjort med inflasjon pG 2% p.a. Vi har gkt antall merder og notposer, og
prisen pad férflater ift. Bjgrndal og Tusvik (2018) etter samtaler med naeringsaktgrer.

Tillatelser

Etablering av oppdrett av laks og @rret i Norge krever en produksjonstillatelse. Historisk har
prisen av denne blitt bestemt delvis av markedet og delvis av myndighetene. | sist runde med
kapasitetsjustering i 2018 ble fgrst 2% gkt kapasitet solgt til en fastpris pa 120.000 kr/tonn
MTB (tilsvarende 93.6 MNOK/780 tonns MTB tillatelse), mens i auksjonsrunden ble den resten
av totalt 6% gkt kapasitet solgt til konsesjonsekvivalenter pa 103 — 196 MNOK/780 tonns-
MTB-tillatelse (snitt pa ca. 152 MNOK/780-tonns-tillatelse). Da auksjonsprisene kom i
forbindelse med en kapasitetsjustering, dvs. en marginal kapasitetsgkning vil prisene trolig
vaere hgyere enn ved kjgp av en tillatelse i forbindelse med en nyetablering.

Det er usikkerhet knyttet til om betaling for tillatelser vil innga i friinntektsgrunnlaget for en
saerskatt. | pressemeldingen fra Finansdepartementet/Regjeringen 27. april 2018
(https://www.regjeringen.no/no/aktuelt/regjeringen-vil-utrede-og-eventuelt-foresla-en-
grunnrenteskatt-pa-havbruk/id2599632/) kan en lese:

Sa langt baserer Finansdepartementet sin utredning pG modellen for grunnrenteskatt pd
vannkraftverk, med falgende hovedelementer:

e Grunnrenteskatt pa havbruk tilpasses havbrukets saerpreg.

e Skattegrunnlaget fastsettes med basis i bruttoinntekter fratrukket kostnader som har
tilknytning til produksjonen av oppdrettsfisk.
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e Det gis fradrag for driftskostnader og skattemessige avskrivninger av driftsmidler knyttet til
produksjonen av oppdrettsfisk.

e Det gis ikke fradrag for faktiske renteutgifter, men en friinntekt. Friinntektsgrunnlaget er
skattemessig verdi av avskrivbare driftsmidler, som multiplisert med en rente utgjsr
friinntekten.

e Auksjonsbelgpet i den forestdende auksjonen inngdr i grunnlaget for friinntekt. Det innebzerer
at det gis fradrag over tid for auksjonsbelgpet i grunnlaget for grunnrente-skatten og
begrenser grunnrenteskattens virkning pG den kommende auksjonen.

e Det er ikke tatt stilling til hvilken skattesats som skal benyttes.

Vi tolker det dithen at bade ordinzre avskrivninger av varige driftsmidler og betaling for
tillatelser vil innga i friinntektsgrunnlaget. Videre antas at det ikke er selve betalingen for
tillatelser, men en periodisering/avskrivning av tillatelsene, som vil inngd i
friinntektsgrunnlaget.

| vare analyser tar vi med betaling for tillatelser, og antar at saerskatt kommer i tillegg til
betaling av tillatelser. Sistnevnte kan ogsa betraktes som et instrument for inndragning av
grunnrente. Betaling for konsesjoner palgper tidlig og vil kunne innebsere en stor
verdireduksjon. Graden av verdireduksjon vil avhenge av om konsesjonsbetalingen kan
trekkes fra mot eventuell saerskatt. | var modell antar vi at betaling for konsesjon inngar i
friinntektsgrunnlaget og at en saerskatt vil redusere verdien av konsesjonene. Vi beregner
reduksjonen i verdien av konsesjonene som endring i effektiv skattesats multiplisert med
naverdi fgr skatt. Hvis en legger til grunn en markedsverdi pa tillatelser pa 152 MNOK, og en
beregnet endring i effektiv skattesats pa 38% (som er hgyere enn saerskatten siden
kraftskatten ikke fullt ut skjermer normalavkastningen), sa blir reduksjonen i verdien av
konsesjoner ca. 81 MNOK med dagens laksepriser. Verdien av en konsesjon blir da 70.7 MNOK
for en 780-tonns-MTB-tillatelse.

Vi antar at alle typer oppdrettsteknologi inngar i skattesonen og beskattes med en saerskatt
pa 59% og at selskapene ma betale en tillatelsesavgift. Sistnevnte antagelse er i trad med
vurderingene til bade Fiskeridirektoratet og Neaerings- og Fiskeridepartementet som gjengitt i
tilsagnsbrevene i for utviklingstillatelsesordningen.

Investering i ny teknologi: Grunnlaget for baerekraftig utvikling og vekst

Gitt det sterke fokuset fra myndighetenes side pa a redusere miljgavtrykket til
havbruksnaeringen er det grunn til a tro at oppdrettsvirksomhet vil bli mer kapitalintensiv i
fremtiden. Dette inntrykket forsterkes av enkelte kommuners krav om at fremtidig
oppdrettsvirksomhet skal skje i lukkede anlegg (https://ilaks.no/tromso-kommune-sier-nei-
til-oppdrett-i-apne-anlegg/). De siste ars kostnadsutvikling bekrefter ogsa at naeringen blir
mer kapitalintensiv (lversen m.fl., 2018). Det er imidlertid vanskelig @ spa utviklingen i
investeringsbehovet i fremtiden. Det utvikles og utprgves et stort antall ulike teknologier, og
det er usikkert hvilke av disse vil lykkes. En pekepinn pa mulige fremtidige teknologilgsninger
og investeringskostnadene finner en ved a lese sgknadene til utviklingstillatelser. Sgk i
offentlige tilgjengelige brev og vedtak (https://www.fiskeridir.no/Akvakultur/Tildeling-og-
tillatelser/Saertillatelser/Utviklingstillatelser/Brev-og-vedtak) gir felgende anslag pa
investeringsbelgp for ulike teknologivalg:
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Tabell 5. Investeringskostnader for lakseoppdrett: Ny teknologi

Konsept Investeringskostnader

Aquatraz

140 MNOK for 4 tillatelser

Aker/NRS

960 MNOK for 15 tillatelser

Atlantis Subsea Farming

79.9 MNOK for 2 tillatelser

Akvadesign 146 MNOK for 2 tillatelser
Ocean Farm 690 MNOK for 8 tillatelser
Mowi Egget 333 MNOK for 4 tillatelser
Mowi Donut 400 MNOK for 8 tillatelser

Nordlaks Havfarm 1

960 MNOK for 10 tillatelser

Nordlaks Havfarm 3

825 MNOK for 8 tillatelser

Hydra Salmon Produksjonstank

304 MNOK for 4 tillatelser

Salaks

698-782 MINOK for 9 tillatelser

MariCulture 1458.7 MNOK for 16 tillatelser
Nekst 215 MNOK for 2 tillatelser
Cermaq 660 MNOK for 10 tillatelser

Stadion Laks

370 MNOK for 5.8 tillatelser

Gjennomsnitt

Landbasert

DnB (100 kr/kg)

Kilder: Bjgrndal og Tusvik (2018), DnB (2018) og Fiskeridirektoratets tildelingsbrev/klagebrev for utviklingstillatelser. Det
antas at levetiden til ny teknologi er 20 dr. Dette avviker fra det som er beskrevet i brev/tilsagn for utviklingstillatelsene da
utviklingsprosjektet kan ha kortere levetid enn den reelle levetiden for konstruksjonene. Et eksempel er Aquatraz som har en
prosjektlevetid pa 7 Gr, mens den reelle levetiden vil vaere langt lengre.

Investeringsprosjekter for utvikling av ny teknologi er ikke offentlig tilgjengelig informasjon,
kun gjennom tilsagns- og klagesvarsbrev. Vi har derfor tatt utgangspunkt i den informasjonen
som er tilgjengelig, og det vil derfor veere en del usikkerhet knyttet til estimatene. Det er ikke
alltid klart hva som er rene investeringskostnader og hva som er utviklingskostnader (FoU).
Videre har investeringsbelgpene for de ulike teknologiene typisk blitt revidert oppover
gjennom sgknads- og klageprosesser, f.eks. pga. gkte stalpriser. | tillegg har Fiskeridirektoratet
i mange tilfeller ogsa oppjustert investeringsbelgpene. Ordningen med utviklingstillatelser er
midlertidig og tildeles prosjekter som innebzerer betydelig innovasjon og betydelig
investeringer. | tillegg er det mulig a konvertere utviklingstillatelsene til ordinzere
produksjonstillatelser, under gitte betingelser, til en pris pa 10 MNOK/tillatelse, noe som gir
insentiver til 3 spke med kapitalintensive prosjekter.

Vi tar utgangspunkt i de mest oppdaterte estimatene, enten selskapenes egne eller
Fiskeridirektoratets reviderte investeringsbelgp og antar at de er gjeldende for 2019. | tillegg
felger vi Bjgrndal og Tusvik (2018) og legger til investeringer i landbaser, kontorer osv. slik at
de totale investeringsbelgpene er representative for en nyetablering Vi utarbeidet
investeringsbehov for tre ulike konsepter med ny teknologi:

a. Lukkede merder i sjo (f.eks. Akvadesign)

b. Offshoreanlegg (f.eks. Havmerden 1 og Ocean Farm)
c. Mobile offshoreanlegg (f.eks. Havmerden 3)
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Basert pa investeringsbelgp for ny teknologi i Tabell 5, samt behov for ytterlige utstyr slik som
landanlegg, kontorer osv. (som beskrevet i Bjgrndal og Tusvik, 2018) har vi estimert fglgende
investeringskostnader for disse 3 konseptene (Tabell 6).

Tabell 6. Investeringskostnader for lakseoppdrett: Ny teknologi

Konsept for ny teknologi Investeringer per lokalitet
(MNOK)

Lukkede merder i sjg 719.2

Offshoreanlegg 881.8

Mobile offshoreanlegg 958.7

Andre forutsetninger

Vi antar at bedriftene kan produsere mer enn MTB grensen. Vi bruker en konverteringsfaktor
pad 1.523, som innebaerer at bedriftene kan produsere 50% mer enn MTB. Videre anvender vi
andre forutsetninger som:

Tabell 7. Andre forutsetninger

Forutsetning Verdi Kilde

Levende vekt til slgydvekt 0.833 Fiskeridirektoratet

Rundvekt til slgydvekt 0.889 Fiskeridirektoratet

Seerskatt 59% (22% + 37%) Samme marginalskatt som i vannkraft

Risikofri rente 1.01% p.a. Norges Bank januar 2019 snitt

Gjeldsrente 4% p.a. Antagelse

Egenkapitalandel 60% Antagelse

Vekstrate i steady-state fasen 2% p.a. Input fra finansanalytikere

Investeringer i steady-state fasen Lik avskrivningene Antar at nivaet pa investeringer tilsvarer kapitalsliten
Inflasjon 2% p.a. Antagelse

4.3. Beregning av kontantstrgmmer
Kontantstremmen til totalkapital beregnes som fglger:
Kontantstrgm (MNOK)
+ Driftsresultat
+ Avskrivninger
- Investering i arbeidskapital
- Investeringer i varige driftsmidler

- Investeringer i immaterielle eiendeler

= Fri kontantstrgm til totalkapital (fgr skatt)

- Ordinaer selskapsskatt pa driftsresultat

- Seerskatt

= Fri kontantstrgm til totalkapital (etter skatt)

Skatteberegninger

Selskapsskatt

Normal vil en grunnrenteskatt komme i tillegg til en ordineaer selskapsskatt pa 22%. Det er
imidlertid godt dokumentert at selskapsskatten er vridende. For @ holde denne effekten
utenfor var analyse utelater vi selskapsskatten fra beregningene.

23 Basert pa total produsert volum delt pd samlet MTB grense.
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Grunnrenteskatt

Grunnrenteskatten beregnes ved a gange saerskattesatsen med szerskattegrunnlaget. | dette
tilfelle er saerskattegrunnlaget en kalkulatorisk grunnrenteinntekt. Saerskatten beregnes som
folger:

Grunnrenteskatteberegninger ‘

Friinntekten

+ Friinntektsgrunnlag

x Friinntektsrente (1.01%)

= Friinntekt

Seerskatten

+ Driftsresultat

- Friinntekt

= Kalkulatorisk grunnrenteinntekt

x Grunnrenteskatt (37%)

= Saerskatten

Friinntektsgrunnlaget i vannkraftskatten er normalt den gjennomsnittlige skattemessige
verdien av varige driftsmidler. Men pressemeldingen fra Finansdepartementet datert 27. april
2018 gir grunnlag for a anta at ogsa avskrivinger (periodisering) av tillatelser skal innga i
friinntektsgrunnlaget. | vare beregninger avskrives tillatelsene over 20 ar. Dette avviker fra
eksisterende regnskapspraksis hvor tillatelsene sees pa som evigvarende og ikke avskrives.
Imidlertid vil en grunnrenteskatt redusere verdiene pa tillatelsene slik at verdiene pa disse ma
eventuelt nedskrives i balansene til oppdrettsselskapene. Friinntektsrenten brukt i
vannkraftsbeskatninger er basert pa 12 maneders statskasseveksler (https://www.norges-
bank.no/Statistikk/Rentestatistikk/Statskasseveksler-Rente-Arsgiennomsnitt-av-daglige-
noteringer/). | 2017 og 2018 var den gjennomsnittlige normrenten hhv. 0.42% og 0.72%.
Snittet for januar 2019 var 1.01% p.a. Vi bruker dette tallet som friinntektsrenten i vare
beregninger.

I vannkraft er grunnrenteskatten pa 37%. Vi bruker den samme satsen i vare beregninger, men
legger i tillegg til 22% (som tilsvarer selskapsskatten) slik at grunnrenteskatten i var modell er
59%, og er lik den marginale skattesatsen i vannkraft (22% + 37% = 59%).

4.4. Resultater

En ngytral skatt betyr at et prosjekt som har positiv naverdi fgr skatt fortsatt skal vaere det
etter skatt. Bedriftene vil da investere i prosjektet som ogsa er samfunnsgkonomisk
Isnnsomme. Hvis en skatt er vridende kan resultatet bli at investeringsbeslutningen endres
etter skatt i forhold til det som var Ignnsomt fgr skatt. Dette er spesielt synlig for marginale
prosjekter.

Investeringer i eksisterende teknologi

Vi begynner med a analysere effektene pa investeringer i dagens teknologi (Figur 16 og Tabell
8). Med dagens ekstraordinaere Ignnsomhet vil investeringer i eksisterende teknologi fortsatt
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vaere bedriftspkonomisk Isnnsomt. Men ikke hvis lakseprisen faller moderat ned mot 50 kr/kg
over 5 ar, eller hvis prisen faller mer enn 20%, eller kostnaden stiger mer enn 20%. | flere av
pris/kostnadsscenariene blir NPV etter skatt negativ mens NPV fgr skatt er positiv, med den
konsekvensen at samfunnsgkonomisk Ipnnsomme prosjekter ikke blir igangsatt. Laksepriser
er allerede veldig volatile (Oglend, 2013; Bloznelis, 2016; Misund, 2018), noe som vil pavirke
prosjektldannsomheten. En grunnrenteskatt basert pa vannkraftmodellen gjgr prosjektenes
Isnnsomhet ytterligere felsomme for prissvingninger. Konklusjonen er at vannkraftmodellen
ikke virker ngytralt pa investeringer i konvensjonell lakseoppdrett.

Apne merder med grunnrenteskatt
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Figur 16. Effekt av en grunnrenteskatt pa investeringer i eksisterende teknologi (3pne merder) for
ulike pris- og kostnadsscenarier. Sgylene angir naverdi av investeringene f@r og etter skatt (venstre
akse), mens de rgde symbolene angir den effektive skattesatsen (hgyre akse).

Tabell 8. Effekt av en grunnrenteskatt pa investeringer i eksisterende teknologi (dpne merder)
for ulike pris- og kostnadsscenarier.

MNOK Flat pris Fish Pool Marginalkost | 20% prisfall 20%

(58.5 kr/kg) kostnadsgkning
NPV fgr skatt 582.3 225.5 174.8 -70.1 148.5
NPV etter skatt 97.7 -48.6 -69.4 -169.8 -80.2
IRR f@r skatt 21.6% 15.8% 14.8% 8.8% 13.85%
IRR etter skatt 13.1% 9.1% 8.5% 5.1% 8.2%
Effektiv skattesats 83.2% 121.2% 139.7% -142.2% 154.0%

Figur 16 viste tydelig at prosjektenes Ispnnsomhet og skattens vridninger er veldig fglsom for
endringer i pris og kostnader. En mer presis evaluering av vridningseffekten far vi ved a
analysere internrenter i det investeringsprosjektet som funksjon av laksepris. Nar
internrenten er lik avkastningskravet betyr det at prosjektet er tilstrekkelig Isnnsomt, og at
alle drifts- og investeringskostnader, inkludert kapitalkostnaden, blir dekket. Dette betyr at
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naverdien til prosjektet er lik 0. En internrente under 10% vil innebzere en negativ naverdi,
mens en internrente over kravet betyr at prosjektet er Isnnsomt. Figur 17 viser internrenten
(IRR) fgr og etter skatt. Der den vertikale stiplede linjen krysser de to internrentekurvene angir
balanseprisen, som er den lakseprisen som gjgr at prosjektet gar fra ulgnnsomt til Isnnsomt,
altsa i balanse (break-even).

Balansepris - Apne merder
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Figur 17. Internrente (IRR) fgr og etter skatt for investeringer i eksisterende teknologi (3pne merder)
under et grunnrenteregime.

Figur 17 viser at balanseprisen fgr skatt ligger pa 47 kr/kg slgyd, men er ca. 6 kr/kg hgyere
etter skatt. Denne grafen illustrerer graden av vridning (avvik fra ngytralitetskravet). Ved
kontantstrgmskatt, som er referansen for ngytralitet, er internrenten den samme fgr og etter
skatt, balanseprisen likedan. Figuren viser at med en kraftskatt pa oppdrettsprosjekter er en
veldig langt fra idealet om ngytralitet. Hvis saerskatten hadde veert ngytral ville begge kurven
ligget oppa hverandre, og balanseprisen hadde vart den samme f@r og etter skatt. Nar disse
kurvene avviker fra hverandre er resultatet vridninger og vi kan konkludere med at seerskatten
ikke er ngytral.

Videre kan en undersgke effekten av en gkning i avkastningskravet. Figur 18 og Tabell 9 viser
effekten av en grunnrenteskatt pa naverdien av prosjektet fgr og etter skatt under 5 ulike pris-
og kostnadsscenarier og med 12% avkastningskrav. Resultatet forsterker inntrykket av en
skattemodell som ikke er ngytral.
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Apne merder med grunnrenteskatt (12% avkastningskrav)
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Figur 18. Effekt av en grunnrenteskatt pa investeringer i eksisterende teknologi (apne merder) for
ulike pris- og kostnadsscenarier, og diskontert til 12% avkastningskrav. Sgylene angir naverdi av
investeringene f@gr og etter skatt (venstre akse), mens de rgde symbolene angir den effektive
skattesatsen (hgyre akse).

Tabell 9. Lgnnsomhetsanalyse av investeringer i eksisterende teknologi (dpne merder) for
ulike pris- og kostnadsscenarier og med 12% avkastningskrav.

MNOK Flat pris Fish Pool Marginalkost | 20% prisfall 20%
kostnadsgkning

NPV fgr skatt 375.4 92.4 53.1 -155.5 19.4

NPV etter skatt -6.7 -122.7 -138.8 -224.4 -152.7

IRR fgr skatt 20.7% 14.9% 13.9% 7.8% 12.9%

IRR etter skatt 12.2% 8.2% 7.5% 4.0% 7.3%

Effektiv skattesats 101.8% 232.8% 361.6% -44.3% 887.6%

Investeringer i ny teknologi (lukkede merder i sj@)
For fremtidens havbrukslgsninger, som er mer kapitalintensive, vil investeringen rammes

sveert hardt av utilstrekkelige skattemessige avskrivninger slik som en ser i kraftbeskatningen
(Figur 19 og Tabell 10). | alle prisscenariene er investeringer i lukkede anlegg ulgnnsomme
etter skatt. | prisscenariet med konstante priser pa dagens niva ser vi at grunnrenteskatten
vrir Ipnnsomheten i investeringene. Prosjekter som er Ignnsomme f@gr skatt
(samfunnsgkonomisk Iennsomhet) er ikke lenger Isnnsomme etter skatt (bedriftspkonomisk
Ignnsomhet).
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Lukkede merder med grunnrenteskatt
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Figur 19. Effekt av en grunnrenteskatt pa investeringer i ny teknologi (lukkede merder i sjg) for ulike
pris- og kostnadsscenarier. Sgylene angir naverdi av investeringene fgr og etter skatt (venstre akse),
mens de r@gde symbolene angir den effektive skattesatsen (hgyre akse).

Tabell 10. Lonnsomhetsanalyse av investeringer i ny teknologi (lukkede merder i sjg) for ulike
pris- og kostnadsscenarier og med 10% avkastningskrav

MNOK Flat pris Fish Pool Marginalkost | 20% prisfall 20%
kostnadsgkning

NPV fgr skatt 307.9 -48.9 -99.6 -670.6 -533.5

NPV etter skatt -107.8 -254.1 -274.9 -509.0 -452.8

IRR for skatt 15.2% 9.7% 8.7% -17.8% -3.9%

IRR etter skatt 8.5% 4.9% 4.3% -5.1% -2.0%

Effektiv skattesats 135.0% -419.7% -175.9% 24.1% 15.1%

Figur 20 demonstrerer dette veldig tydelig. Investeringer i lukkede merder i sjg krever en
balansepris som ligger opptil 9 kr/kg hgyere etter skatt enn fgr skatt for at det skal bli
Isnnsomt. Altsa, en grunnrenteskatt fgrer til at lakseprisen som gir Isgnnsomhet ma vaere enda
hgyere etter skatt enn fgr skatt i sammenlignet med en investering i dpne merder (6 kr/kg
forskjell). Dette resultatet forsterker inntrykket av en ikke-ngytral skatt, og hvor vridningene
forverres med gkt grad av kapitalintensitet. Konklusjonen er veldig klar og tydelig. En
grunnrenteskatt som en finner i vannkraft vil ikke veere ngytral for investeringer i fremtidens
baerekraftig oppdrettsteknologi.
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Balansepris - Lukkede merder i sj@
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Figur 20. Internrente (IRR) fgr og etter skatt for investeringer ny teknologi (lukkede merder i sjg) under
et grunnrenteregime.

Investeringer i ny teknologi (offshore og mobilt offshore)

Figurene 21 (offshore) og 22 (mobilt offshore) viser det samme resultatet som rapportert for
investeringer i lukkede merder i sjg. En grunnrenteskattemodell basert pa vannkraftmodellen
er ikke ngytral.

Offshore med grunnrenteskatt
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Figur 21. Effekt av en grunnrenteskatt pa investeringer i ny teknologi (offshore) for ulike pris- og
kostnadsscenarier. Sgylene angir naverdi av investeringene fgr og etter skatt (venstre akse), mens de
rede symbolene angir den effektive skattesatsen (hgyre akse).
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Tabell 11. Effekt av en grunnrenteskatt pa investeringer i ny teknologi (offshore) for ulike pris-
og kostnadsscenarier og med 10% avkastningskrav.

MNOK Flat pris Fish Pool Marginalkost | 20% prisfall 20%
kostnadsgkning

NPV fgr skatt 117.1 -239.8 -290.5 -861.4 -724.3

NPV etter skatt -244.1 -390.4 -411.2 -645.3 -589.1

IRR for skatt 12.2% 6.7% 5.7% - -8.3%

IRR etter skatt 6.4% 2.9% 2.3% -6.9% -3.8%

Effektiv skattesats 308.6% -62.8% -41.6% 25.1% 18.7%

Offshore (mobile) med grunnrenteskatt
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Figur 22. Effekt av en grunnrenteskatt pa investeringer i ny teknologi (mobilt offshore) for ulike pris-
og kostnadsscenarier. Sgylene angir naverdi av investeringene fgr og etter skatt (venstre akse), mens
de rgde symbolene angir den effektive skattesatsen (hgyre akse).

Tabell 12. Effekt av en grunnrenteskatt pa investeringer i ny teknologi (mobilt offshore) for
ulike pris- og kostnadsscenarier og med 10% avkastningskrav

MNOK Flat pris Fish Pool Marginalkost | 20% prisfall 20%
kostnadsgkning

NPV fgr skatt 26.8 -330.1 -380.8 -951.7 -814.6

NPV etter skatt -308.6 -454.9 -475.7 -709.8 -653.6

IRR for skatt 10.9% 5.4% 4.4% - -10.6%

IRR etter skatt 5.5% 2.1% 1.5% -7.7% -4.5%

Effektiv skattesats 1252.1% -37.8% -24.9% 25.4% 19.8%
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Differansen i balanseprisene fgr og etter skatt er opp mot 12-13 kr/kg for investeringer i
offshore og mobilt offshore med en grunnrenteskatt (Figur 23 og Figur 24).

Balansepris - Offshore
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Figur 23. Internrente (IRR) fgr og etter skatt for investeringer ny teknologi (Offshoreanlegg) under et
grunnrenteregime.

Balansepris - Offshore (mobilt)
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Figur 24. Internrente (IRR) fgr og etter skatt for investeringer ny teknologi (mobilt offshoreanlegg)
under et grunnrenteregime.

Konklusjonen fra analysen er entydig. Investeringer i ny oppdrettsteknologi vil pavirkes

negativt av saerskatten. Resultatene demonstrerer at en kraftskatt ikke vil veere ngytral for
havbruksprosjekter, spesielt ikke for investeringer i ny teknologi som er mer kapitalintensiv
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enn dagens apne merder. Analyser som inkluderer bade markedsdynamikk, kostnadsgkning
og avkastningskrav  forsterker dette inntrykket. Konklusjonen er klar: en
grunnrenteskattemodell som anvendt i vannkraft vil fgre til at samfunnsgkonomisk
Isnnsomme prosjekter ikke vil bli giennomfgrt.

Dette kan ha store konsekvenser for utviklingen av havbruksnaeringen. En vridende saerskatt
vil spesielt hemme ngdvendige kapitalintensive investeringer i fremtidens baerekraftig
oppdrettsteknologi. | fglge mandatet til havbruksskatteutvalget er nettopp effekten av en
grunnrenteskatt pa miljg og innovasjon og investeringer i mer baerekraftig
produksjonsteknologi to viktige momenter ved beskatningen som havbruksskatteutvalget
skal se pa:

«Utvalget skal utrede miljgkonsekvensene av ulike innretninger av aktuelle
beskatningsmodeller.»

I tillegg skal:

«Skattesystemet for havbruksnaeringen ma innrettes slik at naeringen har et godt grunnlag for
kunnskapsutvikling, innovasjon, investeringer og beerekraftig vekst. Utvalget skal spesielt
vurdere hvordan forslagene vil pavirke investeringsinsentivene i havbruksnaeringen.»

5. Alternative utforminger av grunnrenteskatt

Valget star mellom en royalty (omsetningsavgift, produksjonsavgift) og en periodisert
inntektsskatt. Begge to har fordeler og ulemper, men en periodisert inntektskatt er nok den
som er vanskeligst a innfgre. For det fgrste er denne kun ngytral i teorien under sterke og
urealistiske forutsetninger. For 3 gjgre en periodisert inntektsskatt ngytral ma det gis
betydelige fradrag i form av friinntekt. Men med en sterkt underdimensjonert friinntekt, som
departementet foreslar, er denne skattemodellen i praksis sterkt vridende. Det beste beviset
finner en i vannkraftsektoren hvor det opereres med en friinntektsrente som er nesten null.

Det finnes en alternativ overskuddsskattemodell som ikke gir vridninger. Det er
kontantstrgmskatt, et system der investeringer trekkes fra nar de palgper. Dette er en type
beskatning som vil vaere anbefalt bade ut fra teoretiske og praktiske hensyn. Det vil ogsa
kunne vaere en mer stabil skatt fordi den overflgdiggjgr forutsetninger om selskapenes
avkastningskrav. Alle former for ekstraordinzer overskuddsskatt vil imidlertid ha betydelige
utfordringer i forhold til skattetilpasninger og kontroll.

Alternativet, en royaltyskatt, er ogsa vridende, men har klare fordeler ved at den er relativt
enkel a hente inn for ligningsmyndighetene. En periodisert inntektsskatt, derimot, kan vise
seg a veere et mareritt for skattekontorene a samle inn. Denne skattemodellen krever at det
etableres en egen skattesone for deler av havbrukssektoren. Det mest naerliggende er a lage
en ‘ring fence’ rundt matfiskproduksjonen. Det er godt kjent fra bade skatteteori og praksis at
slike skattesoner gir insentiver for a flytte kostnader inn og inntekter ut av skattesonen. Altsa
sterke gkonomiske drivkrefter for utstrakt skattetilpasning. Hvis transaksjoner inn og ut av
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skattesonen skjer mellom uavhengige parter blir det enklere a forhindre skattetilpasning, men
med stor grad av vertikal integrering langs verdikjeden, noe som jo kjennetegner
havbruksnaeringen, blir det langt vanskeligere. En skattesone vil derfor kunne fgre til
ytterligere konsolidering i bransjen og slutten pa sma familieeide oppdrettere. For a forhindre
denne formen for skattetilpasning kan en bruke normpriser og sjablongregler for kostnader.
Et viktig spgrsmal er om dette i det hele tatt er mulig i havbruk. De viktigste kostnadene som
for og smolt er ikke ensartede. En smolt kan leveres i stgrrelser fra 50 gram til 1 kg postsmolt.
Heller finnes det ikke etablerte uavhengige markedspriser for disse innsatsfaktorene. Det vil
vaere svaert vanskelig a skille kostnader og inntekter for oppdrettere som bade oppdretter
laks/grret og andre arter som ikke skal ha grunnrenteskatt. Videre er kostnadsnivaene i
endring, slik at sjablongregler blir sveert utfordrende a utvikle. De siste 10-15 arene har
produksjonskostnadene doblet seg, og det er forventet at denne utviklingen ogsa fortsetter i
fremtiden. Gode kilder til normpriser er helt fravaerende. Eksempelvis bestemmes spotprisen
pa laks av ringerunder til en handfull eksportgrer og importgrer. Bersmarkeder som FishPool
har veldig lav likviditet, og forskning har vist at futuresprisene mangler den grunnleggende
egenskaper som kreves for at en kan bruke bgrsen til 3 hente inn prisinformasjon.

Innfgring av en vannkraftskatt i havbruk er derfor sveert vanskelig. Alternativet, en
produksjonsavgift, som er langt lettere a kontrollere. Den er vridende, men det er en
periodisert grunnrenteskatt, slik departementet definerer den, i praksis ogsa. A tilfredsstille
kommunenes behov for stabilitet i inntekter fra oppdrett kan enkelt ordnes gjennom
havbruksfondet som stabilisatormekanisme. Det enkleste er kanskje det beste. Utfordringen
er a finne mekanismer som skjermer oppdretterne mot produksjonsavgift nar Isgnnsomheten
er svak.

Dagens system med auksjon av havbrukskonsesjoner fanger opp en eventuell grunnrente for
nye anlegg, og gir gode gremerkede inntekter til kystkommunene. Det er grunn til 3 tro at
denne inntekten til kommunene faller vekk med Finansdepartementets Igsning. Inntrykket er
at departementet jobber for at all grunnrenteskatt fra naeringen skal dras inn til sentrale
myndigheter. Det vil antakelig ikke veere hensiktsmessig a ha bade auksjoner og
saerbeskatning. Uansett vil en eventuell kraftskatt eliminere det aller meste av
auksjonsbetalingen fra selskapene. En omsetningsavgift er bedre ogsa sett fra
inntektsposisjonen til kommunene. Den er lett sporbar slik at man kan kanalisere inntektene
til kommunene der fisken er produsert og apner for gremerking av skatten.

6. Den gkonomiske geografien til neeringen og en saerskatt

Dette avsnittet drgfter den gkonomiske geografien til havbruksnaeringen, effekter av en
saerskatt, og fordeling av denne mellom kommuner, fylkeskommuner og stat. Mandatet til
havbruksskatteutvalget legger saerlig vekt pa dette aspektet
(https://www.regjeringen.no/no/aktuelt/dep/fin/pressemeldinger/2018/utvalg-skal-
vurdere-beskatningen-av-havbruk/mandat-for-utvalg-som-skal-vurdere-beskatningen-av-
havbruk/id2610382/):

«Skattesystemet for havbruksnaeringen ma innrettes slik at naeringen har et godt grunnlag for
kunnskapsutvikling, innovasjon, investeringer og baerekraftig vekst. Utvalget skal spesielt
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vurdere hvordan forslagene vil padvirke investeringsinsentivene i havbruksnaeringen.
Utredningen  skal dessuten inneholde en wvurdering av den internasjonale
konkurransesituasjonen for havbruksnaeringen og forutsetninger for Isnnsomhet samt risikoen
ved biologisk produksjon i sj@. | tillegg skal det vurderes hvordan skatte- og avgiftssystemet
for havbruksnaeringen padvirker sysselsettingen og industrialisering i Norge og forholdet
mellom norsk og utenlandsk eierskap. Utredningen skal ogsd belyse hvordan innfgring av
ekstrabeskatning pd oppdrett av laks, grret og regnbuegrret kan pdvirke insentivene til G satse
pd andre former for havbruk.

Utvalget skal vurdere hvordan skatteinntektene fra det samlede skattesystemet for havbruk,
inkludert inntektene fra tildeling av ny kapasitet, skal fordeles mellom kommuner,
fvlkeskommuner og stat. Utvalget kan ogsd vurdere den interne fordelingen mellom
kommuner, herunder innretningen og eventuelt fordelingsngklene i Havbruksfondet. Videre
skal utvalget utrede hvordan kommunenes andel av inntektene kan bli mer stabile og
forutsigbare. | tillegg bes utvalget om & vurdere om kommunenes inntekter fra
havbruksvirksomheten skal inngd i inntektssystemet for kommunene. Det overordnede
formdlet med inntektssystemet er @ bidra til at kommunene og fylkeskommunene kan gi et
likeverdig tjenestetilbud til innbyggerne. Fordelingsvirkninger mellom kommuner med og uten
havbruksvirksomhet av eventuelle forslag skal belyses. Samtidig er utvikling i
havbruksneeringen blant annet avhengig av at det settes tilstrekkelig areal til denne type
virksomhet. Et seerlig mal med Havbruksfondet er at kommuner skal legge til rette for
havbruksvirksomhet. Utvalget ma derfor vurdere hvordan dette mdlet kan ivaretas.»

6.1. Enserskatt har trolig ikke en ngytral geografisk effekt

Langs den norske kysten er det i dag store utfordringer med a skape baerekraftige samfunn
basert pa kompetent arbeidskraft og produktive bedrifter. Disse utfordringene vil ikke bli
mindre i framtiden, og er dokumentert i stortingsmeldingene 18 (2016—2017) "Baerekraftige
byar og sterke distrikt” og 29 (2016—2017) "Perspektivmeldingen 2017”. Det er spesielt
krevende for mange samfunn langs kysten a skape hgyproduktive arbeidsplasser med god
Ionnsevne i privat sektor. Hgyproduktive og hgytlgnnede arbeidsplasser er en pilar for lokalt
baerekraftige samfunn. De sosio-gkonomiske gravitasjonskreftene gir store fortrinn til store
urbane sentra fordi de har variasjonen og kritisk masse nar det gjelder ulike typer arbeidskraft
og kapital. De store byene har agglomerasjoner (eller klynger) som mindre og mer perifere
regioner ikke kan konkurrere med. | Norge vil en handfull store byregioner ha mye av veksten
i verdiskaping og arbeidsplasser de neste tiarene.

Havbruk er en av fa naeringer som i framtiden kan skape hgyproduktive arbeidsplasser med
gode Ignninger i mange kystsamfunn. Regionale agglomerasjons- eller naeringsklynge effekter
gir opphav til hgy produktivitet og vekstmuligheter (Tveteras og Battese, 2006; Asche, Roll og
Tveteras, 2015). De fleste andre naeringer gir ikke de samme hgyproduktive og hgytlgnnede
arbeidsplassene. Reiselivsnaeringen har vokst de senere arene, men det er en naering som har
til gode a vise at den kan skape godt Ignnede arbeidsplasser i tilstrekkelig grad.

Verdiskapingen og sysselsettingen i havbruk er konsentrert langs kysten fra Vest-Agder til
Finnmark. Figur 25 viser fordelingen av 8000 personer direkte sysselsatt i selve oppdrettet av
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settefisk og havbruk i kommuner. Dette er bare noe av sysselsettingen knyttet til
lakseoppdrett. Richardsen m.fl. (2018) beregner ca 34.000 arsverk knyttet til havbruk i selve
verdikjeden og gjennom ringvirkninger. Det gar tydelig fram av figuren at havbruk er en
kystnaering. Videre forteller figuren at naeringen er viktig i mange kystkommuner som er
perifere og ikke har mange alternative sysselsettingsmuligheter.

Det er viktig @ forsta dette fordi en saerskatt ikke vil ramme likt mellom store byer og
utkantstrgk, og mellom regioner med gode alternativer for kapital/arbeidskraft i andre
naeringer og regioner som ikke har sa mange alternativer. Dersom saerskatten har en negativ
effekt pa investeringer vil den i stgrre grad enn for andre naringer fgre til tap av
arbeidsplasser og ringvirkninger pa kysten fra Vest-Agder til Finnmark, og spesielt i perifere
kystkommuner.
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Figur 25. Havbruksnaeringen i norske kommuner — andel og sysselsatte (av totalt 8000). Kilde: SSB og
Panda analyse, beregninger Kommunal- og moderniseringsdepartementet.

6.2.  Sma lokale vs store nasjonale og multinasjonale selskaper
Havbruksneeringen bestar av en blanding av (1) sma lokale selskaper, (2) mellomstore
regionale selskaper og (3) store nasjonale og multinasjonale selskaper. Av flere hensyn er det

gnskelig @ ha en slik sammensatt struktur, knyttet til innovasjonsevne og lokal forankring og
legitimitet. Spesielt for mer perifere kystsamfunn er eksistensen av lokale og regionale
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selskaper gnskelig, og dermed at disse skal kunne konkurrere pa like betingelser med store og
til dels multinasjonale selskaper. Et nytt skatteregime med saerskatt pa overskudd vil virke
konkurransevridende langs aksene sma vs store og nasjonale vs multinasjonale selskaper.
Med dette mener vi at st@rre selskaper vil ha stgrre muligheter for skattetilpasninger, fordi de
store selskapene lettere kan flytte inntekter og kostnader i verdikjeden og mellom land. For
mindre lokale selskaper vil mulighetene for skattetilpasning veere langt mer begrensede, og
effekten kan da bli stagnasjon eller at de blir kjgpt opp av store og multinasjonale selskaper.
Vi vil analysere dette mer i senere notater.

6.3. Fordeling av inntekter mellom kommuner, fylkeskommuner og staten

Lakseoppdrett foregar i dag i kystkommuner og kystfylker. Ogsa i framtiden vil hovedtyngden
av lakseoppdrettsanlegg vaere lokalisert i kystsonen som omfattes av kommunenes
arealplaner, selv om landbasert eller offshore oppdrett vil bli mer konkurransedyktig. Vi har
tidligere papekt at for mange kystkommuner representerer havbruk en av et fatall private
nzringer som eksporterer ut av kommunen og kan gi betydelig verdiskaping og godt Ignnede
arbeidsplasser. Samtidig er det slik at prosessene rundt arealplanlegging og tilrettelegging for
havbruk er sveert krevende for mange kommuner. Prosessene krever ressurser og kompetanse
i administrasjonen som mange kommuner ikke har eller prioriterer i tilstrekkelig grad.
Kystsonen er attraktiv for mange brukerinteresser (f.eks. skipsfart, fiske og rekreasjon), og
mange har forestillinger om kystsonen som et miljg som skal veere lite bergrt av
nzringsvirksomhet. Det er ofte motstridende brukerinteresser og en opinion som er kritisk til
oppdretti kommunene, og dette fgrer noen ganger til vedtak som ikke er samfunnsgkonomisk
rasjonelle. Det er grunn til 3 hevde at pga. disse problemene har ofte ikke regioner den
optimale lokalitetsstrukturen og maksimalt mulige baerekraftige verdiskapingen i oppdrett.

Det er et faktum at bruk av sjparealer til lakseoppdrett sveert ofte vil vaere den klart mest
verdiskapende for samfunnet pga. naeringens hgye produktivitet per arealenhet. Dette gjelder
ogsa nar man inkluderer negative eksterne virkninger av oppdrett. Men for kommunene vil
netto nytte av oppdrettsanlegg veere svaert varierende, avhengig av hvor oppdrettsselskapet
er lokalisert, hvor arbeidskraften pa anleggene er bosatt, hvor slakteri er lokalisert, og hvor
mye @vrige ringvirkninger er lokalisert i kommunen gjennom kjgp av varer og tjenester.
Fordelingen av oppdrettsanlegg mellom kommunene langs kysten samsvarer ikke med
fordelingen av verdiskaping og arbeidsplasser mellom kommunene.

Et oppdrettsanlegg kan representere en betydelig verdiskaping for en kystregion, f.eks. kan
ett stort anlegg gi en arlig verdiskaping pa ca 500 millioner NOK pa kysten nar verdiskaping i
verdikjeden og ringvirkninger i annet naeringsliv inkluderes. Men det som tilfaller selskap og
arbeidskraft i kommunen kan altsa veere en langt mindre andel. Faktisk kan det veere slik at
mye av denne verdiskapingen ogsa skjer utenfor fylket. For slakterier har konsolideringen i
feerre, stgrre anlegg bidratt til en enda mer ujevn fordeling av arbeidsplasser og verdiskaping
langs kysten, og det er ofte noe tilfeldig hvilken kommune som endre opp med a ha et slakteri
med i stgrrelsesorden 100 ansatte som betjener produksjonen i flere kommuner.

Pa bakgrunn av problemene med ressurser, kompetanse, brukerkonflikter og ofte manglende

direkte gkonomiske ringvirkninger i kommunene er det ngdvendig @ gi kommunene
gkonomiske incentiver til a tilrettelegge for oppdrettslokaliteter. Dette skjer best gjennom at
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mye av avgifts-/skatteinntektene fra lakseoppdrett tilfaller kommunene som har oppdrett i
sine sjparealer. Dette handler om fordeling, og dette er ikke et omrade hvor modeller kan gi
oss eksakte svar. Men var anbefaling er likevel at fordelingen av en saerskatt skjer noenlunde
slik som vi har for havbruksfondet i dag mellom kystkommuner med oppdrett,
fylkeskommuner med oppdrett og staten. Mao. at hoveddelen av skatteinntektene gar til
kystkommuner med oppdrett, med en mindre andel til fylkeskommunene og en liten andel til
staten.

Nar det gjelder fordelingsngkkelen for prosentvis fordeling av skatteinntekter mellom
kommuner kan dette vaere basert pa prosentvis fordeling av lokalitetskapasitet (lokalitets
MTB) mellom kommunene. Grunnet brakklegging mm flytter selskap produksjon mellom
lokaliteter, med mange og skiftende lokaliteter som ikke har produksjon. For a sikre stabilitet
i kommunenes inntekter gir lokalitetskapasitet en god basis for fordeling, i motsetning til a
bruke skiftende MTB som faktisk er i produksjon til enhver tid i kommunene.
Lokalitetskapasitet som basis gir ogsa kommunene gkonomiske incentiver til 3 gke tilgangen
pa lokaliteter og produksjonskapasitet.

Det er ogsa ngdvendig a papeke at det er en negativ sammenheng mellom betalingsevne for
ny tillatelseskapasitet (MTB) til havbruksfondet og stgrrelsen pa en eventuell szerskatt pa
produksjon eller overskudd. Som vist i tabell 13 har havbruksfondet gitt store utbetalinger.
Ved hgye eller middels nivaer pa saerskatten vil naverdiberegninger tilsi null betalingsvilje hos
oppdrettsselskap for ny MTB, avhengig av forventninger om markedspris m.m.

Tabell 13. Fylkesfordeling av Havbruksfondet i 2018.

Andel Utbetaling il Utbetaling til
Fylke (prosent) kommuner i fylket (NOK} [ fylkeskommuner (NOK)
Aust-Agder 0,05 1078 542 179 757
Vest-Agder 1,00 23634 132 3 939 022
Rogaland 5,85 138 186 606 23031134
Hordaland 14,53 343 059 593 h7 176 599
Sogn og Fjordane | 7,97 188 214 549 31 369 091
Mere og Romsdal | 8,73 206 174 613 34 362 435
Nordland 19,21 455 835 018 75972 503
Troms 14,682 349 851 520 h8 308 587
Finnmark 8,21 193 941 280 32 323 547
Trendelag 19,53 461 157 748 76 859 625

Kilde: Fiskeridirektoratet.

Kommunegrensene i sjgen er vilkarlige i forhold til havbruk. Det er ikke et rasjonelt niva a
foreta beslutninger om lokalitetsstruktur ut fra regionale eller nasjonale hensyn til baerekraftig
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samfunnsgkonomi. Videre vil alltid utilstrekkelige ressurser og kompetanse i forhold til
forvaltning av sjgarealer vaere et strukturelt problem for mange kommuner. Det bgr derfor
utredes om kommunene i bytte mot betydelige inntekter fra havbruk kan avgi noe suverenitet
og innordne seg en stgrre grad av regional koordinering i arealplanlegging og tildeling av
lokaliteter.

7. Prosjektfinansiering

Arbeidet med dette notatet er del av prosjektet «Grunnrenteskatt i havbruk — Et
kunnskapsgrunnlag» finansiert av Fiskeri- og Havbruksnaringens Forskningsfinansiering (FHF)
prosjektnr. 901526, prosjektleder Bard Misund.

Link til prosjektsidene: https://www.fhf.no/prosjektdetaljer/?projectNumber=901526 .

Arbeidet nyter ogsa godt av var forskning knyttet til prosjektet ”FISH TAX: Resource rent and
taxation in the Norwegian Fisheries and Aquaculture industries”, finansiert av
Forskningsradet, prosjektleder Ragnar Tveteras.

Se: https://www.forskningsradet.no/prosjektbanken/#/project/NFR/283312.
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