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AnSvarsbegrensinger

Presentasjon er kun til bruk for adressatene som har akseptert vilkar og betingelser i engasjementsbrevet, og skal ikke kopieres, refereres til eller
fremlegges, helt eller delvis, uten skriftlig samtykke fra KPMG Law Advokatfirma AS (KPMG Law) i forkant, med unntak av det som er spesifikt
beskrevet i engasjementsbrevet. Videre vil KPMG Law, i henhold til engasjementsbrevet og i den utstrekning loven tillater det, ikke akseptere
ansvar eller erstatningsplikt til noen annen part (inkludert adressatenes juridiske- og andre profesjonelle radgivere) nar det gjelder KPMG Law sitt
arbeid eller denne presentasjonen.

| arbeid med rapporten har hovedkilden veert informasjon fra intervjuobjektene, intern informasjon og annen offentlig tilgjengelig informasjon. KPMG
Law har forvisset seg om, sa langt som mulig, at informasjonen presentert i rapporten er i overensstemmelse med annen informasjon som er gjort
tilgjengelig for arbeidet relatert til vilkar i engasjementsbrevet. KPMG Law har imidlertid ikke fastslatt paliteligheten til kildene med referanser til
annet materiale og vil derfor ikke kunne garantere for presisjonen i datagrunnlaget.

KPMG Law aksepterer ikke ansvar eller erstatningsplikt for funn eller rapporter fra en tredjepart, selv om det er referert til deres funn og/eller
rapporter i var rapport.
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Bakgrunn

| revidert nasjonalbudsijett for 2021, jf. Meld. St. 2 (2020 — 2021) foreslar regjeringen & innfgre en produksjonsavgift pa landbasert vindkraft, hvor et
alternativ er & basere avgiften pa produsert volum (kWh). Forslaget innebeerer i sa fall at vindkraftanlegg ma betale en avgift for hver kWh som
produseres, der avgiften skal fordeles til vertskommunene. Avgiften ma altsa betales uavhengig av om vindkraftselskapene gar med overskudd eller
underskudd, og vil ilegges bade eksisterende og nye landbaserte vindkraftanlegg. Hvordan avgiften konkret skal utformes og fordeles mellom
vertskommunene vil vurderes frem mot statsbudsjettet for 2022. Stgrrelsen pa avgiften er forelapig ikke neermere bestemt, men ettersom avgiften
vil veere resultatuavhengig mener regjeringen at den bgr veere moderat. Det er forespeilet at forslaget na skal ut pa en hgringsrunde. En fast avgift
per kWh som ogsa skal gjgres gjeldende for eksisterende vindkraftanlegg, er ikke det Norwea og Energi Norge har argumentert for.

Oppdrag

KPMG Law har bistatt Norwea og Energi Norge med & kartlegge konsekvensene av den foreslatte avgiften for tre vindkraftanlegg. Kartleggingen er
gjort pa grunnlag av intervjuer med tre ulike vindkraftaktarer i Norge. Konsekvensen av den foreslatte avgiften er primeert malt i avkastning etter
skatt.

Kartleggingen er basert pa tallmateriale som intervjuobjektene har framskaffet, med sa lite bearbeidelse av KPMG som mulig. Noe bearbeidelse har
veert ngdvendig blant annet for & ivareta anonymitet. Det er ogsa utfert en naverdiberegning av avgiften.

KPMG har som ledd i oppdraget fra Norwea og Energi Norge i tillegg utarbeidet en oversikt p& akkumulert niva over den totale skattebyrden av den
foreslatte produksjonsavgiften.

Document Classification: KPMG Confidential



senerele forutsetninger

— Kartleggingen tar utgangspunkt i tre ulike vindkraftanlegg i Norge, dvs. ett kraftanlegg fra hver av de tre intervjuobjektene.

— For & fa et mest mulig komplett bilde av konsekvensene av den foreslatte avgiften, er det tatt utgangspunkt i kraftanlegg satt i drift i hhv. fer
2015, i 2021 og i 2022.

— Alle eksemplene bygger pa virkelig tallmateriale fra de utvalgte vindkraftanleggene.
— Noen justeringer er gjort i enkelte tilfeller:

- For & ivareta anonymitet f.eks. hva gjelder oppnadd pris i inngatt PPA (power purchase agreement), er prisen justert. Her er det isteden lagt
inn eksterne prisforutsetninger og avstemt mot NVE og Statnett sine prognoser.

- Alle eksemplene er skalert opp eller ned til 100 MW installert effekt.
— Eksemplene bygger pa nominelle tall. | tillegg har vi beregnet naverdieffekten av produksjonsavgiften for selskapsverdien.
— Det er i beregningene benyttet et avkastningskrav (WACC) pa 6 %.
— Det er forutsatt at en produksjonsavgift vil veere fradragsberettiget i alminnelig inntekt.
— Det er i eksemplene tatt hgyde for fire alternative avgiftssatser pa hhv. 0 gre, 0,5 are, 1 gre og 1,5 gre pr. kWh.
— Ved omregning av EUR til NOK er det benyttet en valutakurs pa om lag 10.

— Eiendomsskatten er satt til 7 promille av verdien av investert kapital, og tar hensyn til re-taksering hvert 10. ar.
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Jopsummer

I

Markant reduksjon i avkastning etter skatt

Produksjonsavgiften er forslatt innfart ogsa for eksisterende vindkraftanlegg.
Avkastning etter skatt reduseres markant ved innfgring av en produksjonsavgift, og i takt med gkende sats.

For et vindkraftanlegg satt i drift fgr 2015 reduseres avkastningen med ca MNOK 47 over en levetid pa 25 ar gitt en produksjonsavgift pa 1
gre/kWh. For anleggene satt i drift i 2021 og 2022 reduseres avkastningen etter skatt med henholdsvis MNOK 58 og 64 gitt samme sats.

Vindkraftanlegget satt i drift far 2015 har allerede negativ avkastning uten en produksjonsavgift pa grunn av datidens utsikter om hgy kraft- og
elsertifikatpris. Begge disse prisene er i dag pa et langt lavere niva. Med innfaringen av en produksjonsavgift blir den negative avkastningen
ytterligere forverret.

En innfaring av en resultatuavhengig produksjonsavgift vil kunne pavirke investeringsbeslutninger negativt da marginalt Isnnsomme prosjekt
kan bli vurdert som ulgnnsomme og dermed ikke bli realisert. P& samme mate kan etablerte prosjekter som gar med marginalt underskudd bli
avviklet siden en slik innretning av avgiften kan bidra til at forventet fremtidig inntjening ikke vil bli n&dd.

Med en sats pa 1,5 are/kWh vil produksjonsavgiften nominelt utgjare en like stor kostnad for et vindkraftverk satt i drift i 2022 som
eiendomsskatt.

Naverdieffekten av produksjonsavgiften

Prosjektenes naverdi er sensitive i forhold til endrede prisforutsetninger, og analysen er avhengig av kraftprisene fremover.
Selv en moderat produksjonsavgift vil medfare en klar reduksjon i prosjektenes naverdi.

For et vindkraftanlegg satt i drift fgr 2015 utgjgr naverdien av produksjonsavgiften og reduksjonen i selskapsverdien ca MNOK 16 gitt en
produksjonsavgift pa 1 gre/kWh. For anleggene satt i drift i 2021 og 2022 reduseres naverdien med henholdsvis MNOK 25 og 29 gitt samme
sats.

Eldre vindkraftanlegg

Ngkkeltallet LCOE (levelized cost of electricity) indikerer hvilken kraftpris som er ngdvendig for at et kraftverk skal gi avkastning lik
avkastningskravet.

Vindkraftanlegget satt i drift far 2015 har en LCOE pa 57,5 gre/kWh. Dette har blant annet sammenheng med relativt sett hayere
investeringskostnader i denne perioden pa grunn av mer kostbar teknologi.

LCOE for nye vindkraftanlegg er ifglge NVE falt til ca. 30 gre/kWh.

Anleggene med svakest gkonomi pa grunn av hgye investeringskostnader har ogsa hayest eiendomsskattebelastning.

KPMG

Document Classification: KPMG Confidential



Jppsummenng - endring avkastning etter ska

Endring i avkastning etter skatt (PAT) og betalbar selskapsskatt som fglge av innfgring av produksjonsavgift

Anlegg i drift far 2015 Anlegg i drift 2021 Anlegg i drift 2022
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m PAT mIncome tax m Produksjonsavgift

— Tabellen viser at innfgring av produksjonsavgift vil medfgre reduksjon i avkastning etter skatt (eventuelt gkt underskudd)
— Tabellen viser ogsa en omfordeling av proveny mellom kommune, stat og investor

— Kommunene mottar i tillegg stabile inntekter i form av eiendomsskatt

KPMG
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Jppsummenng - endrng naverd

NPV effekt av produksjonsavgift

Anlegg i drift fgr 2015 Anlegg i drift 2021 Anlegg i drift 2022

MNOK

-50 -
m 0,5 per gre/kWh u 1 per gre/kWh m 1,5 per gre/kWh

— Tabellen viser hvordan prosjektenes naverdi reduseres ved innfaring av produksjonsavgift

— Anlegg satt i drift far 2015 har kortere gjenstaende levetid enn de gvrige hvilket pavirker naverdieffekten av en produksjonsavgift
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Nominell effekt av produksjonsavgiften

altaniegg satt 1 anrior

Spesielle forutsetninger

Production fee gre/kWh 0 05 1 15 Anlegg satt i drift for 2015

Revenues MNOK 2617 2617 2617 2617 — Produksjonsavgift innfgres i 2022

OPEX excl. Prod.fee MNOK 1478 1478 1478 1478 __ o5 &8s levetid

Of which property tax MNOK 165 165 165 165 K itetsfaktor: 34 0

OPEX excl. property tax and prod.fee MNOK 1313 1313 1313 1319 — fapasieisiarion 585

Production fee MNOK - 24 47 71 — Investert kapital er MNOK 1385

EBITDA MNOK 1138 1115 1091 1067 — Ordineere avskrivninger

Depreciation MNOK 1385 1385 1385 138y _ Kraftpris: 35 gre/kWh

EBIT MNOK (247) (270) (294) (318

Interest cost MNOK 145 145 145 145 — Anlegget er finansiert med 50/50 egenkapital og
jeld

PBT MNOK (392) (416) (439) (463 9 B _ _ o

Tax balance MNOK (7 956) (8 275) (8 594) (8914) — El-sertifikatpris og opprinnelsesgarantipris er NOK

Income tax MNOK - - . 2/enhet

PAT MNOK (392) (416) (439) (463) — Inflasjon 0 %

Tabellen viser at et vindkraftanlegg med driftsstart far 2015 vil betale ca MNOK 47 over en levetid pa 25 ar gitt en produksjonsavgift pa 1
gre/kWh gitt at en produksjonsavgift innfares i 2022,

En produksjonsavgift pa 1 gre/kWh farer til en reduksjon i avkastning etter skatt med det samme belgpet, dvs. ca MNOK 47.

Vindkraftanlegget generer underskudd som fglge av lavere oppnadde priser enn forutsatt pa investeringstidspunkt, og ville hatt underskudd ogsa
uten en produksjonsavgift.

Dette innebeaerer at produksjonsavgiften ikke medfagrer en reduksjon i betalbar skatt (22%), men gker underskudd til framfgring.
Hvorvidt underskuddsposisjonen vil kunne utnyttes beror pa individuelle forhold (mulighet for konsernbidrag), og inngar ikke i var analyse.

Ngkkeltallet LCOE (levelized cost of electricity) indikerer hvilken kraftpris som er ngdvendig for at et kraftverk skal gi avkastning lik
avkastningskravet.

For dette anlegget er LCOE uten produksjonsavgift 57,5 gre/kwWh. Med produksjonsavgift pa 1,0 gre/kWh gker LCOE til 58,0 gre/kWh.

Anlegget bidrar med en eiendomsskatt til kommunen pa ca MNOK 165 over levetiden.

repa 10
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Aniegg satt dritfer 20

Naverdieffekten av produksjonsavgiften (MNOK)

Production fee (gre/kWh) 0 0,5 1 1,5
NPV of EV -743 -751 -759 -767
NPV effect of production fee -8 -16 -24

— Tabellen viser at naverdien av et vindkraftanlegg med driftsstart fgr 2015 reduseres ved innfgring av
produksjonsavgift fra og med 2022.

— | dette tilfellet er naverdien av vindkraftanlegget allerede negativ fer introduksjon av
produksjonsavgift.

— Naverdien av produksjonsavgiften og reduksjonen i selskapsverdien utgjgr ca MNOK 16 gitt en
produksjonsavgift pa 1 gre/kwh.

NPV effekt - illustrasjon
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-770

mO0gre prkWh ®O0,5gre prkWh m1gre prkWh 1,5 gre pr kWh

Spesielle forutsetninger

Det er i beregningene benyttet et
avkastningskrav (WACC) pa 6 % i trdd med
det NVE har lagt til grunn.

25 ars levetid
NPV (Net present value) betyr naverdi

EV (Enterprise value) betyr selskapsverdi
eller verdien pa vindkraftanlegget.

m ©2021 KPMG Law Advokatfirma AS, a Norwegian entity and a member firm of the KPMG network of independent member firms affiliated with KPMG International Cooperative, a Swiss entity. All rights 11

reserved
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Aniegg satt a1 20

Nominell effekt av produksjonsavgiften

Production fee gre/lkWh 0 0,5 1 1,5 Spesielle forutsetninger

Revenues MNOK — Anlegg satt i drift i 2021

OPEX excl. Prod.fee MNOK - - - - ) o )

Of which property tax MNOK 133 133 133 133| — Produksjonsavgift innfares i 2022
OPEX excl. property tax and prod.fee MNOK - - - - — 25 ars levetid

Production fee MNOK - 37 74 110]  _  Kapasitetsfaktor: 35 %

EBITDA MNOK - - - - )

Depreciation MNOK 1145 1145 1145 1145 — [Investertkapital er MNOK 1136

EBIT MNOK 1355 1318 1281 1244)  — Forserte avskrivninger

Interest cost MNOK - - - - —  Kraftpris: | henhold til ekstern leverandgrs
PBT MNOK 1355 1318 1281 1 244 prisbane

Tax balance MNOK - - - - —  Anlegget er 100 % egenkapitalfinansiert
Income tax MNOK - 298 - 290 - 282 - 274

PAT MNOK 1057 1028 999 971

— Tabellen viser at et vindkraftanlegg med driftsstart i 2021 vil betale MNOK 74 over en levetid pa 25
ar gitt en produksjonsavgift pr 1 gre/kWh.

— En produksjonsavgift pa 1 gre/kWh farer til en reduksjon i avkastning etter skatt med ca MNOK 58

— Produksjonsavgiften kommer effektivt til fradrag i alminnelig inntekt, og medfarer derfor en
reduksjon i betalbar skatt tilsvarende ca MNOK 16 (22%)

— Anlegget bidrar med en eiendomsskatt til kommunen p& ca MNOK 133 over levetiden.
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altaniegg satt 1t 2021 1orts.

Naverdieffekten av produksjonsavgiften (MNOK) Spesielle forutsetninger

— Det eriberegningene benyttet et
avkastningskrav (WACC) p& 6 % i trdd med
det NVE har lagt til grunn.

Production fee (gre/kWh) ] 0,5 1 19 __ 25 3rs levetid.

— NPV (Net present value) betyr naverdi
NPV of EV 114 102 89 77

— EV (Enterprise value) betyr selskapsverdi
NPV effect of production fee -13 -25 -38 eller verdien pé vindkraftanlegget.

— Tabellen viser at naverdien av et vindkraftanlegg med driftsstart i 2021 reduseres ved innfaring av
produksjonsavgiften.

— Naverdien av produksjonsavgiften og reduksjonen i selskapsverdien utgjgr ca MNOK 25 gitt en
produksjonsavgift pa 1 gre/kwh.

NPV effekt - illustrasjon
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allaniego satt | a1 2027

Nominell effekt av produksjonsavgiften

Production fee gre/kWh 0 0,5 1 1,5
Revenues MNOK 2733 2733 2733 2733
OPEX excl. Prod.fee MNOK 872 872 872 872
Of which property tax MNOK 119 119 119 119
OPEX excl. property tax and prod.fee MNOK 753 753 753 753
Production fee MNOK - 41 83 124
EBITDA MNOK 1860 1819 1778 1737
Depreciation MNOK (1 100) (1 100) (1 100) (1 100)
EBIT MNOK 760 719 678 637
Interest cost MNOK - - - -
PBT MNOK 760 719 678 637
Tax balance MNOK - - - -
Income tax MNOK (167) (158) (149) (140)
PAT MNOK 593 561 529 497

— Tabellen viser at et vindkraftanlegg med driftsstart i 2022 vil betale ca MNOK 83 over en levetid
pa 25 ar gitt en produksjonsavgift pa 1 gre/kwh.

— En produksjonsavgift pa 1 gre/kWh farer til en reduksjon i avkastning etter skatt med ca MNOK
64.

— Produksjonsavgiften kommer effektivt til fradrag i alminnelig inntekt, og medfarer derfor en
reduksjon i betalbar skatt tilsvarende ca MNOK 18 (22%).

— En produksjonsavgift pa 1 gre/kWh gir 3,8 % avkastning pa egenkapitalen far skatt,
sammenlignet med 4,2 % uten produksjonsavgift.

— Etter skatt er avkastningen pa egenkapitalen henholdsvis 3,1 % og 3,4 %

— Anlegget bidrar med en eiendomsskatt til kommunen p& ca MNOK 119 over levetiden.

KPMG
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Spesielle forutsetninger

Anlegg satt i drift i 2022
Produksjonsavgift innfgres i 2022

25 ars levetid

Kapasitetsfaktor: 38 %

Investert kapital er MNOK 1100
Ordingere avskrivninger

Kraftpris: 30 gre kWh

Anlegget er 100 % egenkapitalfinansiert

Inflasjon 2 %

14



altaniegg satt 1 a1 2022 1orts

Naverdieffekten av produksjonsavgiften (MNOK) Spesielle forutsetninger

— Det er i beregningene benyttet et
avkastningskrav (WACC) pa 6 % i trdd med
det NVE har lagt til grunn.

Production fee (gre/lkWh) 0 0,5 1 1,5 — 25 ars levetid.

— NPV (Net present value) betyr naverdi
NPV of EV 239 225 210 195

— EV (Enterprise value) betyr selskapsverdi
NPV effect of production fee -15 -29 -44 eller verdien pa vindkraftanlegget.

— Tabellen viser at naverdien av et vindkraftanlegg med driftsstart i 2021 reduseres ved innfgring
av produksjonsavgiften.

— Naverdien av produksjonsavgiften og reduksjonen i selskapsverdien utgjgr ca MNOK 29 gitt en
produksjonsavgift pa 1 gre/kwh.

NPV effekt - illustrasjon
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0dUkSIonsavairt pd agaredert nival Nor

Spesielle forutsetninger

Produksjonsavgift, aggregert niva

Forventet normalarsproduksjon, GWh
Produksjonsavgift, 0,5 gre/kWH

Produksjonsavgift, 1 gre/k WH

Produksjonsavgift, 1,5 gre/lkWH

16 782

83 910 000

167 820 000

251 730 000

— En produksjonsavgift pa 1 gre/kWh innebeaerer arlig overfgring fra vindkraftanleggene til

vertskommunene pa kr 167 820 000.

— Det vil si en arlig netto gkning av overfaringen til det offentlige med ca. kr 131 000 000, forutsatt
at produksjonsavgiften kommer effektivt til fradrag i grunnlaget for selskapsskatt.
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Forventet arsproduksjon pa 16 782 GWh er
hentet fra Revidert nasjonalbudsjett for

2021 med de forutsetninger som er tatt der.
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