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Forord

Hvad er implikationerne af at fierne § 5 stk. 2 i boligreguleringslovene

Copenhagen Economics er blevet bedt om at
undersgge den eksisterende regulering af markedet
for privat ejendomsudlejning og mulighederne i
reguleringen for at foretage forbedringer af det
private udlejningsbyggeri.

Anledningen hertil er den igangvarende diskussion
af den sakaldte § 5 stk. 2 i boligreguleringsloven. En
paragraf, der giver udlejer et incitament til at
foretage gennemgribende forbedringer af
ejendommen, men som ogsé er blevet beskyldt for at
have uhensigtsmeessige konsekvenser. Rapporten er
et indspark til debatten om gennemgribende
moderniseringer, som i medierne fortrinsvis har
veeret baseret pa enkeltsager og uden blik for de
samlede samfundsmaessige omkostninger.

Fokus i dette studie er pa incitamenterne til at
foretage gennemgribende forbedringer i
udlejningsejendomme under den nuveerende

regulering — og mulige implikationer af at fjerne eller

udhule § 5 stk. 2. Analysen omhandler kun
udlejningsejendomme opfert for ar 1992, da det kun
er disse, der er omfattet af den geldende regulering.

Rapporten er bestilt og betalt af EjendomDanmark,

som er erhvervsorganisation for ejendomsbranchen.
Milet for rapporten er — sammen med det nedsatte

ekspertudvalgs analyse — at skabe et grundlag for en
debat, der hviler pa fakta og konkrete konsekvenser
af et politisk indgreb.

De primere forfattere har vaeret:
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Sammenfatning

11996 blev § 5 stk. 2 i boligreguleringsloven indfart.
Denne paragraf giver mulighed for at haeve huslejen
ved en gennemgribende forbedring. Saledes kan
lejeboliger overga fra det regulerede,
omkostningsbaserede(OMK) princip til at blive
udlejet efter “det lejedes vaerdi”. Indferelsen af § 5
stk. 2 skete i lyset af en rackke meget store offentlige
byfornyelsesprojekter for bl.a. at rette op pa et stort
renoveringseftersleb i lejeboliger. Disse
byfornyelsesprojekter kostede samlet set 83 mia. kr.
i perioden 1980-2010. Dette renoveringsefterslab
blev bl.a. tilskrevet den geldende OMK-regulering.

Der er i gjeblikket politiske drgftelser om, hvorvidt
muligheden for at indfere huslejestigninger via § 5
stk. 2 bar fjernes eller begraenses. Argumenter for at
begranse § 5 stk. 2 har bl.a. vaeret, at det vil sikre en
mere fair allokering af boliger, hvor ogsé
“almindelige familier” har réd til at bo i de storre
byer, samt at det vil hindre sékaldt spekulation i det

Renoveringstakt
og byggeaktivitet
scenkes

Lejeboliger

danske boligmarked. Modsat er det naevnt, at ved at
fjerne § 5 stk. 2 vil incitamentet til at opretholde

kvaliteten i udlejningsejendomme kraftigt forringes.

Vores konklusion er, at man skal veere varsom med
at fjerne eller udhule § 5 stk. 2. i
boligreguleringsloven, da det vil have konsekvenser
pa en razkke omréder, herunder for
renoveringstakten, for meengden af lejeboliger, for
pensionsformuer, for de offentlige finanser og for
vardien af andelsboliger (se figur).

Konsekvenser
ved at fjerne
§5stk. 2

Pensionsformuer

forsvinder bliver mindre

Offentlig saldo
forvaerres

Konsekvensen af at fjerne § 5 stk. 2 vil delvist
athenge af de lokale boligmarkedsforhold. Vi
konkluderer, at incitamentet til at renovere og
forbedre lejligheder vil blive reduceret i hele landet.
Den negative effekt pd pensionsformue og offentlige
finanser drives primaert af forskellen i de stgrre byer
mellem den regulerede OMK-leje og ”det lejedes
veerdi”.

I denne rapport gar vi i dybden med disse
konsekvenser. Et indgreb i § 5 stk. 2, der er mindre
kraftigt end en afskaffelse, vil fortsat give anledning
til disse konsekvenser, men i tilsvarende mindre
grad.

Andelsboliger
taber voerdi
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Sammenfatning: Konsekvenser

Renoveringsraten vil falde pga. et meget lavt incitament til at forbedre boligerne, hvilket vil fgre
til store kvalitetseftersloeb og reduceret byggeaktivitet. Vi ansldr, at deri dag udfares § 5 stk. 2-
moderniseringer for omkring 1-1,5 mia. kr. arligt, hvilket understatter skonomisk akfivitet for ca.
1,5-2,3 mia. kr., ca. 1.200-1.800 jobs og skattebetalinger pa ca. 0,3-0,4 mia. kr. arligt.

Renoveringstakt og
byggeaktivitet
saenkes

Lejeboliger far 1992 risikerer at forsvinde fra markedet, da de gkonomiske incitamenter fil at
forbedre boligerne reduceres markant. Lejeboliger vil typisk forsvinde gennem konvertering il
andelsboliger. Vi ansldr, at ca. 25.000 lejeboliger blev konverteret i perioden 1992-1999.

Lejeboliger
forsvinder

Danske pensionsformuer bliver mindre, da pensionskasserne vil opleve et umiddelbart veerditab
som felge af lavere veerdi af deres ejendomsaktiver. Vi estimerer forsigtigt tabet ved en fiernelse
af § 5 stk. 2 il at ligge i starrelsesordenen 6-10 mia. kr.

Pensionsformuer
bliver mindre

Renoveringer efter § 5 stk. 2 farer fil beskattede indtcegter for ejerne i stedet for ubeskattede
Offentlig saldo gevinster for lejere. Vi estimerer forsigtigt tabet ved en fijernelse af § 5 stk. 2 fil ca. 1,8-1,9 mia. kr. i
forvzerres lavere skatteindtoegter om dret pd sigt, samt et gjeblikkeligt skattetab pd ca. 0,9-1,6 mia. kr.
pga. reduceret pensionsafkastbeskatning. Hertil kan komme mulige offentlige byfornyelser.

Vcerdien af andelsboliger fastlcegges i lyset af forholdene for private lejeboliger. Dermed vil
veerdien af andelsboliger skulle reguleres ned ved en fiernelse af § 5 stk. 2. Vi estimerer forsigtigt
deftte fald til ca. 50-65 pct. af andelsboligernes vaerdi.

Andelsboliger taber
vaerdi

Det nuvcerende OMK-system resulterer typisk i huslejer langt under markedsvecerdien. Dette
ubeskattede "statssubsidie” tilfalder ofte i forvejen velstilede mennesker, og ville i mange andre
tilfcelde ikke blive betragtet som "fair” eller god fordelingspolitik.

Ufokuseret

fordelingspolitik




SEKTION 1

Hvordan fungerer boligreguleringslovens § 5?

SEKTION 2

Hvad vil vcere mulige implikationer af at fjerne boligreguleringslovens § 5 stk. 2?




Delsammenfatning: Sektion 1

Det private udlejningsmarked tjener et veesentligt
formal i det danske boligmarked. Hvor de almene
boliger har til forma4l at levere billige boliger bl.a. til
samfundets treengte, leverer de private
udlejningsejendomme en nyttig fleksibilitet ved at
veaere et nemt og mindre risikofyldt alternativ til
ejerboliger. I modsetning til ejerboliger er
lejeboliger (opfort for 1992) underlagt en veaesentlig
regulering, der pavirker bl.a. udlejers
handlemuligheder ift. fastsettelse af huslejen. I
boligreguleringsloven fastlaegges huslejen i
udgangspunktet gennem en kompliceret
omkostningsbaseret vurdering bl.a. pa baggrund af
den offentlige vurdering i 1973, historiske
forbedringsarbejder og andre driftsomkostninger.
Formalet hermed har veeret at sikre et udbud af
lejeboliger til billigere, regulerede priser, end hvad
markedet ellers ville tilsige.

11996 indfertes § 5 stk. 2 i boligreguleringsloven,
som giver mulighed for, ved en gennemgribende
forbedring, at overga til et andet princip for
fastsattelse af huslejen, nemlig ”det lejedes veerdi”.
Det er et princip, som bygger pa lejeniveauet for
boliger af sammenlignelig kvalitet og beliggenhed, og
kan veere betydeligt hgjere end de regulerede
huslejer, saerligt i de storre byer.

Da § 5 stk. 2 blev indfart, skete det i lyset af en raekke
meget store offentlige byfornyelsesprojekter for bl.a.
at rette op pé et stort renoveringsefterslaeb i
lejeboliger. I perioden 1980-2010 blev der brugt
mere end 83 mia. kr. p byfornyelse. Det blev
dengang pointeret bade af Lejelovskommissionen og
SBI, at boligreguleringsloven ikke gav tilstrackkeligt

incitament til at forbedre og vedligeholde
udlejningsejendommene.

Der er i gjeblikket politiske drgftelser om, hvorvidt
muligheden for huslejestigninger i § 5 stk. 2 bar
fjernes eller begraenses. Argumenter for at begraense
§ 5 stk. 2 har bl.a. vaeret, at det vil sikre en mere fair
allokering af boliger, hvor ogsa “almindelige
familier” har rad til at bo i de starre byer, samt at det
vil hindre sdkaldt spekulation i det danske
boligmarked

Vores konklusion er, at den omkostningsbestemte
husleje indeholder en raekke uhensigtsmeessigheder:

DARLIG FORRETNING AT
MODERNISERE UDEN § 5 STK. 2

Boligreguleringslovens § 5 stk. 1 giver mulighed for
at haeve huslejen med de forbedringer, som skennes
foretaget, men i praksis er denne mulighed ikke
attraktiv. P4 trods af, at det tillades at have huslejen
med ca. 6 pct. af forbedringssummen, er den reelle
investerings business case langt mindre attraktiv af
folgende arsager:

* Det er ikke den fulde investeringssum, der kan
forrentes med 6 pct. I stedet er det
‘forbedringsandelen’, som i praksis ofte varierer
ml. 50-75 pct., men som ogsé kan vere betydeligt
lavere. Denne forbedringsandel falder desuden
over tid, hvilket udhuler incitamentet til at
forbedre.

Forbedringer giver typisk anledning til ggede
vedligeholdsudgifter. Vedligeholdsudgifter, som
allerede i dag ikke er tilstraekkeligt finansierede
under OMK.

» Herudover er der pa forhdnd meget stor
usikkerhed om, hvorvidt en konkret forbedring
rent faktisk vil kunne forrentes med de 6 pct. De
tilladte forbedringsandele for et konkret
forbedringsprojekt kan vise sig efterfelgende at
veere lavere end de forventede ved investeringens
start.

Ejerne af udlejningsejendomme, fx pensionskasser,
skal forvalte deres investeringer pa den bedst mulige
made. Uden § 5 stk. 2 vil investeringer i forbedringer
naeppe veere attraktive sammenlignet med
alternative investeringsmuligheder.

IKKE FAIR FORDELING

Tildelingen af billige private lejeboliger er i bedste
fald tilfaeldig. De beboere, der far adgang, modtager
et skattefrit subsidie i form af en husleje, der ligger
under den reelle markedspris. I de stgrre byer kan
dette subsidie veere markant og er i gennemsnit 50-
60 pct. af huslejen. Men mange beboere i private
udlejningsejendomme er velstillede mennesker, og et
saddant subsidie vil i mange andre sammenhange
ikke blive betragtet som “fair” eller god
fordelingspolitik. Faktisk er indkomstniveauet for
husholdninger i private udlejningsejendomme meget
repraesentativt ift. befolkningsgennemsnittet, og
indkomsten for de 25 pct. beboere med den hgjeste
indkomst er betydeligt hgjere end for fx de 25 pct.
beboere med hgjest indkomst i de almene boliger.
Onskes det at sikre et udbud af billige boliger, da kan
dette bedre og mere malrettet sikres gennem den
almene sektor end gennem huslejeregulering i den
private sektor.



Det private udiejningsmarked: Funktion og betydning

Lejeboliger er en mindre, men dog

betydelig del af boligmarkedet

 Professionel privat udlejning bestar af
525.000 boliger eller ca. 19 pct. af den
samlede boligmasse.

« Privat udlejning er boligeri
ejendomme, som enten ejes af private
personer eller selskaber.

Boliger i Danmark efter ejerform
Andel

8%

19%

21%
I Ejer
Almen

Privat udlejning
I Andels

Note: Boliger ejet af “offentlig myndighed” eller *andet el
voplyst” ejerform er udeladt samt “ubeboede fritidshuse”.
Disse udgeri alt ca. 370.000 boliger.

Kilde: Statistikbanken (BOL101)

Private udlejningsboliger er fleksible

og uden risiko for tab for beboere

» Private lejeboliger med relativt hgj
omscetningshastighed
(beboerfraflytning) tilbyder et let og
fleksibelt alternativ til at kabe hus eller
lejlighed.

» Det er nemt at komme hurtigt ind og
ud af lejemdlene.

* Lejeboliger forudscetteringen formue
eller ldnemuligheder og er uden
kapitalrisiko for lejeren knyttet til volatile
boligpriser.

Prisindeks for ejerlejligheder

1 den almene sektor er
grundformalet at stille boliger til
radighed for mindre velstillede

« Hvor den private udlejning bl.a. leverer
fleksibilitet, er det et udproeget formal
for den almene udlejning at sfille
boliger til rddighed for "almindelige”
og mindre velstillede husholdninger.

* Andelen af almene boliger er ca.
samme starrelse som andelen af privat
udlejning (ca. 24 pct. mod 26 pct. i
storbyer og ca. 20 pct. mod 17 pct.i
resten af Danmark).

Andele af almene boliger

Indeks 2000=100 Andel
350 e 24% 26%
300 ! 20%
250 17%
200 \
150
0
2000 2005 2010 2015 2019 Storbyer Resten af Danmark
- K@ben'hovn — Arhus B Almen Privat udlejning
Frederiksberg — Aalborg
Odense

Note: Indeks for realiseret handelspris pd& ejerlejligheder
Kilde: Finans Danmark, Boligstatistik(BM010))

Note: Storbyer er kommuner med over 100.000 boliger
samt Frederiksberg.
Kilde: Statistikbanken (BOL101)



Husleje afhaenger af byggeriets alder

Overordnet set
kan private

udlejningsboliger
inddeles i to
kategorier

To typer af husleje
for aeldre privat
udlejning, der

afhaenger af
boligens kategori
samt et krav om
forbedring

Aldre private udlejningsboliger er boliger i eiendomme opfert fer 1992.

» Huslejeni disse boliger er reguleret og fastscettes enten omkostningsbaseret som fastsat
i boligreguleringsloven (BRL) eller efter det lejedes vaerdi.

« Dog kan kommunalbestyrelsen vedtage, at omkostningsbaseret husleje ikke skal gcelde
i kommunen, hvorfor huslejen alene fastloegges efter det lejedes veerdi.

Nyere private udlejningsboliger er boliger i ejendomme opfert i 1992 eller senere.
» Her er huslejen ureguleret og kan derfor karakteriseres som markedsleje.

Omkostningsbaseret (OMK) husleje gcelder i aeldre private udlejningsboliger i regulerede
kommuner, der ikke er gennemgribende moderniseret. Der findes ca. 121.000 OMK-boliger.

« Lejen fastscettes til et belgb, der i princippet skal doekke ejendommens ngdvendige
driftsudgifter samt et afkast af eiendommens veerdi beregnet pd basis af ejendommens
oprindelige veerdi ved opferelse.

« Udlejer afkrceves dokumentation for alle historiske udgifter fil forbedringer for at kunne
retfoerdiggere huslejeniveauet.

Det lejedes veerdi (DLV) kan anvendes i aceldre private udlejningsboliger, efter at de er blevet
gennemgribende forbedret. Det estimeres, at der findes ca. 50.000 DLV-boliger af denne type.

« Gennemgribende defineres i lovgivhingen som en investering, hvor forbedringsdelen
overstiger et minimum pd& 2.255 kr. pr. m2 eller ca. 260.000 kr. samlet.

- DLV afspejler lejeniveauet for sammenlignelige lejemal i celdre ejendomme i
lokalomrddet, men er stadig underlagt huslejencevnets vurdering.

« Udgifter for den gennemgribende forbedring skal kunne dokumenteres, men historiske
udgifter afkrceves ikke. Dog skal lejeniveauer for sammmenlignelige lejemdl indsamiles.



Indforelsen af § 5 stk. 2 blev bl.a. begrundet med manglende
tilskyndelse til modernisering og dyre byfornyelsesprojekter

1 lobet af 80’erne og 90’erne forte en manglende

renoveringsindsats til dyre byfornyelsesprojekter

Lejelovskommissionen gjorde opmaerksom pa
manglende incitamenter til modernisering

* Manglende renoveringer i boligmassen ferte til store
offentlige investeringer i byfornyelsesindsats.

» Scerligt over perioden fra 1991-2000 var indsatsen stor
med en gennemsnitlig arlig omkostning pa 5,3 mia. kr.
og op til ca. 9 mia. kr. i enkelte ér.

* |Igbet af hele perioden fra 1980-2010 brugte det
offentlige ca. 83 mia. kr. pd byfornyelsesindsatsen.

Ordinaer og privat byfornyelsesindsats, 1980-2010
Mia. kr. 2018-priser

1980-2010: 83 mia. kr.

A
29
24
11 10
V4
m B B -
1980-1984 1985-1989 1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2010

Note: Heri er medregnet tilsagnsrammerne til den ordincere byfornyelse samt Lov om
byfornyelse, men ikke private fglgeinvesteringer. Omregnet til 2018-priser ved brug af
forbrugerprisindekset — Statistikbanken (PRIS112)

Kilde: Boliggkonomisk Videnscenter (2015), Det byggede Danmark - magasin 2

* 11996 udgav lejelovskommissionen sin rapport om bl.a.
problemerne med manglende moderniseringer i privat
udlejning.

« Formdlet var bl.a.: "at analysere og vurdere drsagen il
den utilstraeekkelige indsats for boligejendommenes
vedligeholdelse og forbedring”.

Om forbedringer i private udlejningsejendomme
konkluderes:

1. Renoveringsaktiviteten pdvirkes negativt of fradrag i
lejeforhgjelser som falge af sparet vedligehold.

2. @getrenoveringsaktivitet kroever, at lejeforhgjelse sikrer
en driftsgkonomisk fornuftig forrentning af forbedringer.

3. Den centrale forklaring pd den lave forbedringsaktivitet
er, at vedligehold ikke kan afskrives over skatten.

« Tilsvarende pointer blev pdpegeti 1991 og 1994 af
Statens Byggeforskningsinstitut.

Kilder: Boligministeriet (1996), Lejelovskommissionens betaenkning, Betaenkning nr. 1331
og Sbi (1991), Forfald eller fornyelse — Et debatoploeg om private udlejningsejendomme



Indforelsen af § 5 stk. 2 har givet anledning til flere investeringer i
private lejeboliger, mens huslejestigninger kun har vaeret moderate

Moderniseringer under § 5 stk. 2 har gget private

Omkostningen ved at bo i renoverede lejelejligheder

investeringer vasentligt

* Muligheden for stigninger i huslejen for § 5 stk. 2-
moderniserede boliger, giver en gkonomisk interesse for
private investorer.

» Private investeringer har siden 1996 delvist erstattet de
offentlige udgifter til byfornyelsesprojekter.

» De private investeringer i § 5 stk. 2-modernisering
estimeres til 1.000 fra 1996, men forventes at veere steget
til op mod 1.500 mio. kr. om dAret siden 2007.!

+ Omvendt er tilsagnsrammen fil privat byfornyelse fiernet.

Investeringer i private udlejningsboliger
Mio. kr.

2.500
2.000
1.500
1.000

500

O I T T T I 1 1
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Note: Tilsagnsramme for privat byfornyelse blev | 1998 erstattet af ‘Aftalt boligforbedring’
Kilder: Real Dania(2015), Det byggede Danmark - magasin 2 og egne beregninger
baseret p& Velfcerdsministeriet(2009), Anvendelse af 5.2 i boligreguleringsloven

— Tilsagnsramme for privat byfornyelse
Privat investering i § 5 stk. 2-modernisering

er forsat lavere end i ejerlejligheder

» Private udlejningsboliger, der er blevet lgftet fil at have
hgj kvalitet, bliver udlejet til en vaesentligt lavere husleje
end ejer- og andelsboliger af tilsvarende kvalitet.

+ Boligomkostningen for private udlejningsboliger er ca.
20-40 pct. lavere end for ejer- og andelsboliger.

Arlig boligomkostning efter ejerform for boliger af hgj kvalitet

Tusinde kr.
@

115

&%

84

65

Ejer Andel Privat udlejning

Note: Boligens kvalitet er baseret pd enhedens estimerede veerdi som ejerbolig. Kun
boliger af hgj og sammenlignelig kvalitet er pracesenteret, da dette vil repraesentere de
moderniserede boliger i celdre private udlejningsejendomme. Boliger med markedsleje

indgdr ikke, da der kun ses pd ejendomme opfart far 1966.

Kilde: DREAM (2017), Ejerlejlighedslovens forbud mod omdannelse af andels og
udlejningsboliger til ejerlejligheder

Der er indlagt en forventning i beregningen om, at antallet af § 5 stk. 2-moderniseringer kan vaere steget med op til 1.000 om dret og derfor udger mellem 2.000-3.000 om dret. Ligeledes antages det, at

forbedringsandelen af en modernisering udger 2/3, hvorfor den samlede investering pr. § 5 stk. 2-modernisering i gennemsnit var p& ca. 500.000 kr.



Incitament til moderniseringer under OMK-princip, efter § 5 stk. 1,
er ikke tilstraekkeligt

Forbedringer giver anledning fil lejeforhajelser p& op fil 6 pct., men afkastet pd investeringen

ender i praksis p& meget lave eller endda negative niveauer

« For OMK-boliger er det fastsat i boligreguleringslovens § 5 stk. 1, hvor meget huslejen mé stige som falge af en forbedring.
Stigningen er sat lig med finansieringsomkostningen for forbedringen, som for de fleste vil vcere lige med ydelsen pd et
20-drigt realkrediti&n. Dette svarer i gjeblikket til ca. 6,0 pct.!

« Dette er dog ikke det samme som, at en forbedring vil give et afkast pd& 6,0 pct. Det skyldes primcert tre forhold:

1) Det er ikke den
fulde
investeringssum,
der kan forrentes

Det er kun den sdkaldte forbedringsandel, der kan forrentes, og ikke hele investeringssummen.
Denne andel er meget varierende, men er i flere situationer ml. 50-75 pct. af den samlede
investeringssum og faldende over tid.

2) Ekstra

ufinansieret - Forbedringer gger det Izbende krav til vedligehold, hvilket @ger underskuddet pd et allerede
vedligeholdelses- underfinansieret budget for vedligehold. Det udoekkede @gede lgbende krav til vedligehold
forpligtelse vil derudover stige over tid i takt med prisudviklingen.

fremadrettet

« | praksis er forbedringsandelen for en konkret forbedring ikke transparent, nér udlejer foretager
3) Stor usikkerhed moderniseringen. Det giver stor usikkerned om, hvorvidt den tilladte andel kan blive reduceret
om den mulige efterfelgende i huslejencevnet.

lejeforhgjelse « Manglende dokumentation for samfilige udgifter fra udlejer kan fare til, at huslejencevnet ikke
godkender forrentning af forbedringen gennem huslejen.

Bygger pd § 58 i lejeloven samt retspraksis pd omrddet. For de fleste forbedringer vil et 20-arigt I&n voere det relevante. EiendomDanmark har pr. 3/9 beregnet ydelsen til 6 pct. til brug for deres medlemmer. Denne

ydelsesprocent afhcenger af cendringer i den effektive rente og vil derfor variere over tid.



Afkastet af den samlede investering mindskes, da kun ca. 50-75
pct. forrentes som forbedring, og denne andel er faldende over tid

En lavere forbedringsandel vil seenke afkastet af

moderniseringer

Den andel, der indgar som forbedring, er faldende
over tid

» Typen af en forbedring afger den andel, der kan
finansieres igennem huslejen, og den andel, der skal
hentes gennem vedligeholdelseskontoen.

+ Vejledning fra Grundejernes Investeringsfond tilsiger en
forbedringsandel p& ca. 50-75 pct., men for bestemte
forbedringer kun 33 pct. eller mindre.!

| praksis varierer andelen fra sag til sag, men konkrete
sager om vinduesudskiftning demonstrerer at
forbedringsandelene kan variere fra 33-66 pct.?

« Et udgangspunkt for beregningen p& 6 pct. vil sGledes
give et korrigeret afkast p& 3-4,5 pct.

Udgangspunkt for Forbedringsandel
beregning af investering

Lejeforhgjelse af
investeringen

75 pct. 4,5
6
—_
Afkast (pct.)
50 pct.
. )

B

Afkast (pct.)

Finansierings-
omkostning

(pct.) Vedligehold

[ Forbedring

Grundejernes Investeringsfond (2019), Udgifter pd vedligeholdelseskontoen
2GD 2006.37 @, GD 2012.90 V, TBB 2015.266 V

Forbedringsandelen er afhcengig af kvaliteten aof det,
den nye installation erstatter.

En forbedring vil derfor udgeare et relativt mindre
kvalitetshop, efterh&dnden som kvaliteten stiger.

Ud fra denne praksis vil forbedringsandelen af en
modernisering blive lavere over fid.

For en modernisering af kekkener filsiger en vejledning
fra Grundejernes Investeringsfond en forbedringsandel
pd 75 pct. for modernisering af celdre kgkkener og 50

pct. for nyere kakkener.!

/Eldre kokken
P

Nyere kokken

75 pct.

Forbedringsandel: Nyt kokken Forbedringsandel:
4




Oget locbende vedligehold ved forbedringer efter § 5 stk. 1 agger
underskud pa et allerede underfinansieret budget for vedligehold

Hensaettelser over huslejen daekker ikke det pligtige Vedligeholdelsesplaner peger pa en fremadrettet

vedligehold, der tilmed er stigende over tid underfinansiering

» Udlejer har pligt til at opretholde ejendommen i samme « Eksempelvis har 11 boligfonde, der ejer 29 ejendomme i
stand, som da den blev bygget. Kgbenhavn og pd Frederiksberg, et underskud pd deres

+ Lovgivningen fastscetter et belgb fil vedligehold, der er vedligeholdelseskonti svarende til 6 &rs henscettelser.

indlagt i huslejen. + Samtidig er ejendommenes vedligeholdelsesplaner for
de kommende 10 &r i gennemsnit underfinansieret med

» Overstiger omkostningerne til vedligehold de hensatte e 160 14, 5. i G STt

midler, skal forskellen finansieres af udlejer.
« Sdledes er der ingen udsigt til, at ejendommene kan f&

> BIEiie ooy pelliarel seim € prololom elereee | e doekket underskuddet p& deres konti fremadrettet.

rapport fra Statens Byggeforskningsinstitut i 1991.]
» En forbedring vil typisk indeholde dyrere komponenter,

som fremadrettet vil voere dyrere at vedligeholde. Fremadrettet vedligeholdelsesplan er
Omvendt, kan ejer kun indkrceve husleje svarende fil underfinansieret
vedligehold af den kvalitetsstand der var i 1995.2 Kr. pr. m? 058 -100

« Over tid har underfinansiering ledt fil et samlet underskvda B~~~ ~~~~
pd 4,5 mia. kr. p& ejendommenes vedligeholdelseskonfi.
« Ca. 60 pct. har underskud pé vedligeholdelseskontoen.

Arligt tab
Gns. underskud pa konti hos Grundejernes

Investeringsfond svarer til 3 ars hensaettelser, 2018

-4.579 mio. kr. e 3 ars Hensat Budget

-400 kr. pr. m?2 mm) henscettelser

Note: De 11 boligfonde bestdr af Frederiksbergboligfond, der ejer 19 ejendomme pd

. 2 o
11,4 mio. m til gode Frederiksberg, samt 10 boligfonde i Kebenhavn, der hver ejer én ejendom. Alle
) ejendommene er administreret af PrivatBo.
Kilde: Grundejernes Investeringsfond (2019), Arsberetning 2018 Kilde: PrivatBo, Drifts- og vedligeholdelsesplaner

SBi (1991), Forfald eller fornyelse — Et debatoploeg om private udlejningsejendomme
2Henscettelser il vedligehold er fastsat i boligreguleringsloven, men fglger prisudviklingen ved at stige érligt med nettoprisindekset.



Illustrative eksempler pa, at moderniseringer under OMK-princip
jf- § 5 stk. 1 og plausible antagelser giver lavt eller negativt afkast

Eksempel med et
oget vedligehold
af
forbedringsdelen
pa 2 pct.

Eksempel med et
oget vedligehold
af
forbedringsdelen
pa 4 pct.

Udgangspunki for Forbedringsandel Lejeforhgjelse af Afkast korrigeret for 2 pct.
beregning af investering investeringen oget vedligehold*

4,5

75 pct.
6 ® 2,5
— I
Afkast (pct.) Afkast (pct.)
50 pct.
Finansierings- .

-
l

1

l
F,
l

. _ wem
Omfggg'ng Vediigehold Afkast (pct.) Afkast (pct.)
[ Forbedring
Udgangspunkt for Forbedringsandel Lejeforhgjelse af Afkast korrigeret for 4 pct.
beregning af investering investeringen oget vedligehold*
75 pct. 4.5
6
> > 0,5
Afkast (pct.) Afkast (pct.)
50 pct.
3
- . > —
Finansierings- =

om(lgjémmg Vedligehold Afkast (pct.) Afkast (pct.)
[ Forbedring

*Det korrigerede afkast af en investering i en modernisering tager hgjde for, at en forbedring vil veere forbundet med et @get vedligehold, der ikke bliver finansieret af henscettelserne over huslejen. Sterrelsen af dette

ufinansierede vedligehold vil variere afhcengigt af forbedringen, og stiger modsat huslejen med inflationen, hvilket beregningerne ikke tager hgjde for. Her anvendes som eksempel et aget vedligehold svarende fil

hhv. 2 og 4 pct. af den samlede udgift til forbedringen.
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Usikkerhed om den mulige godkendte lejeforhgjelse efter § 5 stk. 1

» | forbindelse med at moderniseringen foretages, skal den mulige forbedringsandel vurderes

Forbedri_n:(?(sandel med baggrund i erfaringer og tfidligere afgerelser.
er ikke

transparent + Forbedringsandelen er derfor ikke entydigt fastsatf, hvorfor en given modernisering kan ende

med et mindre afkast end forventet.

) » Udlejer skal kunne dokumentere alle udgifter til en forbedring for at kunne finansiere denne
Udlejer skal kunne gennem huslejen.

dokumentere alle
* Mangler filstroekkelig dokumentation for en del af forbedringen, vil udlejer ikke kunne forrente

denne.

udgifter




Huslejeloftet giver skattefri gevinster blandt andet til velstillede
husholdninger

Gennemsnitlig leje for udlejningsejendomme opdelt pa reguleringstype
Forskel i husleje pga. regulering Kr. pr. m2

er rabat til lejere i OMK-boliger Hele landet Kobenhavn
* Den nuvcerende regulering fastholder @ @
huslejen for OMK-boliger p& et niveau 1.493 /00
under markedslejen. 1.281 1.395
+ Det giver beboere i OMK-boliger en 863 850
gns. huslejerabat pd 400-500 kr. pr. m?2
sammenlignet med DLV- og
markedsleje-boliger svarende il ca. 50-

60 pct. af huslejen. Leje for Leje for Markedsleje Leje for Leje for Markedsleje
. . . OMK-boliger DLV-boliger OMK-boliger DLV-boliger
» Huslejerabatten er voesentligt starre i . o . L .
2 Note: Gennemsnitslejen for hele landet er beregnet som et vaegtet gennemsnit for leje i 2019 fordelt pa landsdele. For
Kabenhavn med 650-850 kr. pr. m=. DLV-boliger anvendes lejen for nyindflyttede lejere i 2019, da dette mdler huslejerabatten i 2019.

Kilde: EiendomDanmarks Markedstatistik 2019

Huslejeloftet er en darligt Disponibel husstandsindkomst for de 25 pct. rigeste opdelt pa ejerform
malrettet fordelingspolitik Tusinde kr.
 De lejere, som sidder i private 004 228

udlejningsboliger, er ikke udvalgt p&
baggrund af scerlige kriterier.

» Lejerne varierer i indkomstniveau og
bestdr derfor ikke af en scerlig gruppe
af befolkningen.

267
229 l

Almen lejlighed _ Privat Ejerlejlighed udlejet Andelslejlighed
+ Huslejerabatten vil ende ud i en udlejningslejlighed
indkomststatte uden noge’r Note: Figuren viser 3. kvartil af indkomstfordelingen i hver lejlighedstype. | opgearelsen indgdr alle typer af
fordelingsmoessig’r formal. udlejningsboliger (OMK, DLV og markedsleje). Disponibel indkomst er pr. voksne beboer og beregnes som lgnindkomst
tillagt overfarsler, pensionsudbetalinger samt kapitalindkomst, men fratrukket skattebetalinger mv.
Kilde: DREAM (2017), Ejerlejlighedslovens forbud mod omdannelse af andels- og udlejningsboliger til ejerlejligheder

*Beregnet p& baggrund af EiendomDanmarks Markedsstatistik 2019, men er ogsd i trdd med resultater fra DREAM (2012), Konsekvenser af huslejeregulering pd det private udlejningsboligmarked.



SEKTION 1

Hvordan fungerer boligreguleringslovens § 5?

SEKTION 2

Hvad vil veere mulige implikationer af at fjerne boligreguleringslovens § 5 stk. 2?



Delsammenfatning: Sektion 2

I denne sektion gennemgar vi de mulige
implikationer, der kan vere ved at afskaffe § 5 stk. 2.
Vores konklusion er, at § 5 stk. 2 treekker mange
trade i vandet, og at en fjernelse af § 5 stk. 2 vil have
konsekvenser en raekke forskellige steder i
samfundet.

OGET RENOVERINGSEFTERSLAB
OG REDUCERET GKONOMISK
AKTIVITET

Som beskrevet i del 1 indeholder
boligreguleringsloven begranset incitament til at
foretage forbedringer i ejendommene. Uden § 5 stk.
2 er der derfor risiko for, at ejerne ikke gnsker at
forbedre boligerne med store renoveringsefterslab
og en udhuling af kvaliteten til folge. Det var bl.a.
den situation, man oplevede for indforelsen af § 5
stk. 211996.

En reduceret forbedringsindsats vil ogsa have en
afdeempende effekt pa den gkonomiske aktivitet i
samfundet. Eksempelvis estimerer vi, at den
gennemsnitlige arlige forbedringsindsats pa ca. 1-1,5
mia. kr. eller ca. 500.000 kr. pr. ejendom
understgtter ca. 1.200-1.800 jobs om aret og dertil
herende skattebetalinger pé ca. 0,3-0,4 mia. kr. En
effekt, der er gunstig i tider med gkonomisk
nedgang.

LEJEBOLIGER RISIKERER AT
FORSVINDE

De manglende renoveringer vil fore til en
utidssvarende kvalitet i boligmassen. Allerede nu ses
der massive underskud pa ejendommenes

vedligeholdskonti og flere eksempler pa, at
danskejede ejendomme bliver ngdt til at gere brug af
§ 5 stk. 2 for at sikre den fortsatte stand og kvalitet.
Alternativet vil veere at atheende ejendomme pé
anden vis, fx gennem konvertering til andelsboliger.
Vi anslar, at ca. 25.000 lejeboliger blev konverteret
til andelsboliger i perioden 1992-1999.

PENSIONSFORMUER VIL BLIVE
REDUCERET

Mange af taberne ved en forringelse af § 5 stk. 2 er
danske pensionskasser, som ejer ca. 10-15 procent af
ejendomsmassen. Vardien af disse meget store
ejendomsaktiver for pensionskasserne skennes at
falde med ca. 6-10 mia. uden § 5 stk. 2, hvilket vil
fore til lavere pensionsformuer og udbetalinger.

FORVZAERRING AF DEN OFFENTLIGE
SALDO

Den huslejegevinst, som de huslejeregulerede lejere
opnadr, er skattefri. Omvendt betales der skat af en
huslejeindtaegt (fx gennem pensionsudbetalingerne,
selskabsskat og kapitalbeskatning), og staten mister
dermed ogsé skatteindtaegter uden § 5 stk. 2. Vi
estimerer dette tab til at veere i omegnen af 1,8-1,9
mia. kr. arligt. Derudover vil veerdifaldet for
pensionskasserne fare til et gjeblikkeligt skattetab pé
ca. 0,9-1,6 mia. kr., som folge af reduceret
pensionsafkastbeskatning. Hertil kan komme
omkostninger til mulige offentlige
byfornyelsesprojekter, i det omfang det matte blive
relevant.

REDUKTION | VAERDIEN AF
ANDELSBOLIGFORENINGER

Veardisatningen af andelsboligforeninger er i de
fleste tilfeelde afhaengig af veerdien af
udlejningsejendommene. Et fald i veerdien af disse
pa ca. 50-65 pct. i Kabenhavn vil derfor fore til en
reduktion i veerdien af andelsboliger pa ca. 50-65 pct.

Sagt direkte s giver systemet uden § 5 stk. 2
anledning til, at danske skatteydere og
pensionskunder betaler for, at tilfeldige (ogsa
velstillede) lejere kan bo i attraktive boliger til priser,
som ligger under markedsprisen — nogle gange langt
under. Herudover vil ejernes incitament til at sikre
en tidssvarende og attraktiv kvalitet af boligerne
kraftigt udhules med risiko for at udfordre
baredygtigheden i det private udlejningsmarked for
boliger opfort for 1992.



Fjernes § 5 stk. 2 vil det medfore en raekke utilsigtede
konsekvenser for boligmarkedet og almindelige danskere

Konsekvenser
ved at fjerne
§ 5 stk. 2

Renoveringstakt Lejeboliger Pensionsformuer Offentlig saldo Andelsboliger
og byggeaktivitet forsvinder bliver mindre forvcerres taber veerdi
scenkes

D0 06 d O



Fald i incitamentet til modernisering vil sazenke renoveringstakten
og den afledte sckonomiske aktivitet

Lavere incitament til moderniseringer vil fore til et Renoveringer gennem § 5 stk. 2 understotter 1,5-2,3

fald i renoveringstakten mia. kr. i skonomisk aktivitet og 1.200-1.800 jobs

« Analyser peger pd, at deri den senere tid er foretaget i « De aofledte effekter af investeringer i moderniseringer pd
omegnen af 2.000-3.000 § 5 stk. 2-moderniseringer arligt.! ca. 1-1,5 mia. kr. arligt betyder, at den samlede effekt

understatter gkonomisk aktivitet p& ca. 1,5-2,3 mia. kr.

 Det svarer til ca. 1-1,5 mia. kr. arligt i private o :
arligt eller ca. 35-52 mia. kr. samlet fra 1996-2019.

investeringer.2

« Deftte understgtter beskceftigelsen i byggeri- og
anlcegssektoren med ca. 1.000-1.400 jobs og filsvarende
ca. 1.200-1.800 jobs i den samlede gkonomi og de dertil
herende skattebetalinger pd& ca. 0,3-0,4 mia. kr. &rligt.3

Den gkonomiske Beskaeftigelsen

» Der findes ikke data for, om der gennemfares
forbedringer uden for § 5 stk. 2.

» aktivitet

Mindre incitament fil Fald i renoveringstakten
moderniseringer for udlejningsejendomme

1,5-2,3 mia. kr. 1.200-1.800 jobs

- Effekten af byggeaktiviteten p& den gkonomiske
aktivitet og beskceftigelsen vil vcere fordelagtig i
nedgangstider, hvor den gkonomiske aktivitet er lav.

Note: Simpel multiplikator for "Professionel reparation og vedligeholdelse af bygninger”
Kilde: Statistikbanken (PRODMULT og BESKMUL1)

'Velfcerdsministeriet(2009), Anvendelse af 5 stk. 2 i boligreguleringsloven. 2Beregningen udger et spcend med udgangspunkt i en forventning om, at antallet af § 5 stk. 2-moderniseringer er steget med 1.000 om dret

og derfor udger 2.000-3.000 om dret. Ligeledes antages det, at forbedringsandelen af en modemisering udger 2/3, hvorfor den samlede investering pr. § 5 stk. 2-modermnisering i gennemsnit var pd ca. 500.000 kr.

3Beregnet ud fra Finansministeriet(2013), Svar pd Finansudvalgets spargsmadl nr. 143 (Aim. del — §7) af 9. januar 2013. Dog justeres for Ignudviklingen fra 2013-2018 og lenforskellen mellem industri og byggeri og anlceg
baseret pd& Statistikbanken (LONS40 og ILON12) og en antagelse om, at de afledte jobs vil vaere i brancher med omtrent tilsvarende lgnninger. De skattebetalinger, der understgttes af § 5 stk. 2, vil kun
lede fil en egentlig skattegevinst i det omfang, at de beskceftigede alternativt ville vcere ledige. 20



Baeredygtigheden ved udlejningsmodellen saettes under pres, og
det medforer en risiko for, at lejeboliger forsvinder

Manglende rentabilitet kan fgre til konvertering af

lejeboliger til andelsboliger

Det giver faerre billige boliger og laengere ventetid
for tilflyttere

* Uden mulighed for modernisering gennem § 5 stk. 2 scettes
bceredygtigheden af udlejningsmodellen under pres.

+ | tilfcelde af at fortsat ejerskab ikke er rentabelt, kan udlejer
have interesse i at scelge sin ejendom.

» Derkan dog stadig veere en gevinst for lejerne ved at kgbe
og konvertere til andelsforening.

« Udlejer har tilbudspligt, dvs. at lejerne har forkabsret til at kabe
og etablere en andelsboligforening fer andre interesserede
kabere.

« Siden 2010 har konverteringen fra lejeboliger til andelsboliger
veeret relativt begreenset (nettostigning p& under 150
andelsboliger), hvilket kan ses i lyset af mulighederne for at § 5
stk. 2-renovere. | perioden 1992-1999 var konverteringerne
betydeligt hgjere og udgjorde ca. 25.000 over perioden.

Nettozendring i andelsboliger opfort for 1992,
Kobenhavn

Antal

25.447

11.356

1.292
1992-1999 2000-2009 2010-2019

Kilde: Egne beregninger baseret pd Statistikbanken (BOL3, BOL33, BOL101)

» Flere konverteringer til andelsboligforeninger vil udhule
markedet for privat udlejning og fere til et mindre fleksibelt
boligmarked.

+ Det krcever hgjere indkomster at flytte i ejer- eller andelsbolig.
Derfor vil en mindre lejeboligmasse ramme socialf skoevt,
scerligt i sterre byer med hgje boligpriser.

+ Omscetteligheden af ejerboliger, almene boliger og
andelsboliger er lavere end for udlejningsboliger. Derfor bliver
ventetiden lcengere for tilflyttere til de sterre byer.

lllustration: Konsekvens af faerre lejeboliger

- %
el Foerre har rdd til bolig
ﬂﬁﬂl .<\\

~
~

A

Foerre lejeboliger

Lcengere ventetid

Vi anvender nettocendringen i andelsboliger som en proxy for konverteringer fra udlejningsejendomme til andelsboliger, da det vurderes usandsynligt, at der er et starre omfang konverteringer af almene og
ejerboliger til almene. Derudover betragter vi kun boliger opfert far 1992. Da det er nettocendringen i andelsboliger, indeholder tallet ogsé afgang af andelsboliger. Dermed undervurderer vi afgangen af lejeboliger,

der konverteres til andelsboliger.
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Vaerditab i de private udlejningsejendomme vil give et tab for de
danske pensionskasser

Samlet tab for Ejerfordeling af Vaerditab for
. . investorer uden § 5 stk. 2 OMK-boliger! danske pensionskasser
Den almindelige
dansker vil opleve Danske pensionkasser
et markant
vaerditab, da de 10-15%
danske pensions-
kasser ejer en
vaesentlig del af
de regulerede
ejendomme : 6-10

Tab (mia. kr.) Andre investorer Tab (mia. kr.)

Boks 1: Beregning af samlet tab for investorer uden § 5 stk. 2

Nutidsvaerdi af Gns. m? pr. Estimat for samlet Samlet tab for investorer
huslejerabat til beboere i OMK-bolig OMK-boligmasse uden § 5 stk. 2
OMK-boliger2
7.000-8.000
Nutidsveoerdi af 121.000
huslejerabat 5
(kr. pr. kvm) Tab (mia. kr.)

Kilde: Copenhagen Economics baseret pd EiendomDanmarks Markedsstatistik 2019
Andelen bygger pd estimat fra EiendomDanmarks Markedsstatistik og er derfor behceftet med usikkerhed. Estimatet udger derfor et spcend fra 10-15 pct.
2Speend for nutidsveerdi er baseret pd variation i huslejerabatten p& +/- 10 pct. ift. gennemsnittet og er afrundet, sé spcendet omfatter ca. +/- 10 pct.
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Den offentlige saldo forvaerres ojeblikkeligt og pa lsengere sigt
pga. lavere indtaegter fra pensionskasser og andre investorer

Vaerditab for Skattesats pa Ojeblikkeligt skattetab for
danske pensionskasser pensionsafkast (PAL) de offentlige finanser

Vaerditabet for de

danske pensions-
kasser medforer
et gjeblikkeligt

skattetab pa 0,9- 6-10 0,9-1,6
1,6 mia. kr. for de

offentlige finanser

Tab (mia. kr.) Skattetab (mia. kr.)
Huslejerabat Antal Ejerandel Vaegtet Forringelse i den
til beboere i OMK-boliger skattesats strukturelle offentlige
OMK-boliger - | saldo
1
1
Pa langt sigt vil 121.000 . x @ E
der vaere et : i
1 Pensionskasser 1

skattetab pa op til x

1,8-1,9 mia. kr. x Y G i
el I

arligt 85907 , 4 @
Arlig OMK- i

huslejerabat boliger Andre investorer [ ?\rrrlwl%f chgk))
pr. I?ek)Doer """""""""" s
kr.

Note: Det gjeblikkelige skattetab for de offentlige finanser, skyldes at pensionsafkastet beskattes via et lagerprincip. Beregningen tager ikke hensyn til rentes rente effekten af veerdifaldet i akfiverne for pensionskasser
og andre investorer. Estimatet for det drlige skattetab er derfor et konservativt sken. Den vaegtede skattesats defineres for 1) Pensionskasser som den absolutte skatteindtoegt ved udbetaling af pensionsmidler (37
pct.) i forhold fil skattegrundlaget (skatteprovenuet er korrigeret for skat p& pensionsafkast (15,3 pct.)) og 2) Andre investorer som den absolutte skatteindtcegt pd selskabsskat (22 pct.) og udbytteskat (42 pct.) i
forhold fil skattegrundlaget.
Kilde: Copenhagen Economics baseret pd EiendomDanmarks Markedsstatistik 2019 23



Andelsboligforeninger far en lavere vaerdisaetning, nar private
udliejningsejendomme taber vaerdi

Der findes 3 muligheder for veerdiscetning af en andelsboligforening

Anskaffelsesvcerdi Valuarvurdering Offentlig ejendomsvurdering
+ Ejendommens veerdi fastscettes fil * Vurdering af ejendommens + Tager ligesom valuarvurderingen
anskaffelsesvoerdien kontante handelsvcoerdi som udgangspunkt i handelsvoerdien
- Udvikling i ejendomspriser efter udlejningsejendom som udlejningsejendom
anskaffelsen vil ikke afspejles + Anvendes fil at afspejle udviklingen i » Erikke fornyet siden 2012
ejendomespriserne

Den typiske veerdiscetning vil bygge pd veerdien af private udlejningsejendomme

Private udlejningsejendomme Den offentlige vurdering og Andelsboliger i Kabenhavn
i Kgbenhavn falder 50-65 pct. de private valuarvurderinger falder 50-65 pct. i veerdi
i veerdi! bliver tilsvarende lavere

EO =» Ol »

Note: | det omfang, at en andelsforening kan overgd til at veerdiscettes ved anskaffelsesveerdien, kan dette afbede faldet. Dette hjcelper ikke celdre foreninger med lav anskaffelsesveaerdi. | andelsforeninger med
lave henscettelser og mellem-hgj gaeld vil prisfaldet veere starre. Eksempelvis vil et prisfald p& 50 pct. i en forening med 25 pct. Geeld og ingen henscettelser lede til et prisfald i den enkelte andelsbolig p& 67 pct.

1Spcend for fald i veerdi bygger p& egne beregninger, der antager en samlet veerdi af OMK-ejendomsmassen pd ca. 165 mia. kr. med udgangspunkt i EendomDanmarks markedsstatistik, samt estimater fra
EjendomDanmark. Det er vigtigt at pointere, at dette er det gennemsnitige veerditab i Kebenhavn, men filsvarende fald i vaerdi mé& forventes i andre storbyer som fx Arhus, Odense og Alborg.
Kilde: EiendomDanmarks markedsstatistik og estimat for veerdien af OMK-ejendomsmassen, Andelsboliglovens § 5 stk. 2 samt https://www.husadvokaten.com/artikler/vaerdifastsaettelse-af-andelsboliger/

24


https://www.husadvokaten.com/artikler/vaerdifastsaettelse-af-andelsboliger/

Appendiks 1: Gennemgang af beregningsmetoder

Beregning af samlet vaerditab

Det samlede vcerditab, i filfcelde af at § 5 stk. 2-
reguleringen fjernes, beregnes som nutidsvcerdien
af de fremtidige huslejebetalinger, der gdr tabt for
investorerne. Til denne beregning benytter vi en
simpel tilbagediskonteringsmodel:

5 9 Huslejetab
Nutidsverdi = 32 | ——2—t
(1+1)

hvor T er ejerens investeringshorisont, t er perioden,
og i er investorens nominelle forrentningskrav. |
vores beregning har vi antaget falgende:

* Huslejetab = 418 kr.
e i=58pct.!

Herudover antager vi, at huslejedifferencen
mellem DLV- og OMK-boliger kan forklares entydigt
af forskellen i regulering.

Beregningen ovenfor er foretaget pd baggrund aof
arlige kvadratmeterpriser. Vi har skaleret op il
makroniveau ved at gange tabet i kvadratmeter-
priser med den samlede masse af OMK-boliger i
Danmark og herefter med starrelsen pd den
gennemsnitlige udlejningsbolig.

Derudover antages en gennemsnitsstarrelse pd& 71
kvadratmeter.2 Det er konservativt sat, da
gennemsnitsstarrelsen kan veere sterre i dag
sammenlignet med dengang.

Vi beregner det gjeblikkelige skattetab, baseret p&
pensionskassernes samlede veoerditab jf.
lagerbeskatningen af pensionsafkast.

Beregning af arligt skattetab

Det drlige skattetab for Danmark beregnes med
udgangspunkt i den potentielle arlige regulerings-
gevinst, som investorer kan opnd ved at lade deres
ejendomme overgd fra OMK til DLV. | dette
filfcelde vil skatteprovenuet stige proportionelt med
de gevinster, som ejerne henter. Ved at fierne § 5
stk. 2-regulering, fierner man derved ogsd
grundlaget for at overgd fra OMK til DLV og det
potentielle skatteprovenu, som ville opsté heraf.

En ejendom vil bidrage med et skattetab fra det
ar, hvor den, hypotetisk set, ville vaere overgdet
fra OMK til DLV og fremefter. Det drlige skattetab vil
derfor vokse, indtil reguleringen er fuldt
implementeret, dvs. ndr alle OMK-boliger er
overgdet til DLV. Det skgnnede skattetab nederst
pa side 23 viser det drlige skattetab ved fuld
indfasning.

Skgnnet skal fortolkes som forskellen i Arligt
skatteprovenu mellem situationen i dag og en
situation, hvor alle OMK-boliger er overgdet til DLV.
Skattetabet ved fuld indfasning skal derfor ses som
en alternativ omkostning, og ikke et tab, som
frceder i kraft ved den umiddelbare fiernelse af § 5
stk. 2.

Beregningen tager desuden ikke hgjde for transfer
pricing-akftiviteter blandt udenlandske investorer.
Den forudscetter, at alle investorer betaler bade
selskabs- og udbytteskat i Danmark.

Beregning af afkast for forbedring

Afkastet af forbedringsdelen af en modernisering
ved brug af § 5stk. 1 beregnes ved brug af den
interne rentes metode. Den interne rente af et
investeringsprojekt er givet ved den
filbagediskonteringsfaktor, der giver en
nettonutidsvoerdi pd nul.

Hvis den inferne rente er hgjere end det krcevede
afkast fra investor, vil investeringen bliver foretaget.
Omvendt vil den ikke blive foretaget, hvis den
interne rente er lavere end det krcevede afkast.

| neftonutidsvcerdien indregnes en initial investering
og et lgbende cash-flow, der er givet ved ydelsen
pd et 20-arigt realkreditldn. Den initiale investering
vil pavirkes af forbedringsandelen og det Igbende
cash-flow af det ggede vedligehold fra
investeringen.

Finansministeriet (2018), Den samfundsgkonomiske diskonteringsrente. Vi anvender samme tilbagediskonteringsrente over hele tidshorisonten, da dette giver et mere konservativt estimat.

2Velfcerdsministeriet (2009), Anvendelse af 5.2 i boligreguleringsloven
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