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Forord

Denne masteroppgaven leveres som mitt avsluttende arbeid ved Norges teknisk
naturvitenskapelige universitet (NTNU) sommeren 2023. Oppgaven er en avsluttende del
av studiet Eiendomsutvikling og -forvaltning og har emnekode AAR6990.

Studien tar for seg en problemstilling som bgr vaere av interesse for alle som pa en eller
annen mate er involvert i boligutleiebransjen. Det faktum at strategien Alle trenger et
trygt hjem har som et formal & fremskaffe mer kunnskap om boligutleiebransjen, og at
det parallelt har vaert gjennomfgrt to andre stgrre undersgkelser mot boligutleiere,
underbygger interesse for temaet.

Jeg gnsker a takke min veileder, Gunnar Leikvam, for gode ra&d underveis i prosessen.
Samtidig gnsker jeg a takke Elin Merete Rgsok for all praktisk hjelp bade med
masteroppgaven og alt annet gjennom disse 3 arene ved NTNU. Jeg @nsker ogsa a takke
seniorgkonom Marthe Norberg-Schulz i Samfunnsgkonomisk Analyse AS og en ansatt i
Utleiemegleren for gjennomgang og kommentarer til mine funn i studien. En stor takk
gar ogsa til de aktgrene som har stilt opp til intervju og bidratt med sin kunnskap og
interessante refleksjoner.

Fagynland, 12.6.2023
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Sammendrag

Denne oppgaven har som formal a kartlegge en del av boligleiemarkedet fgrst og fremst
sett fra utleiers stasted med Ignnsomhet, risiko og det politiske gnske om en stgrre andel
utleieboliger hos profesjonelle utleiere i fokus. Det a leie bolig i Norge har lenge vaert sett
pa som annenrangs. Malsetning har veert eierlinjen - at alle skal eie sin egen bolig.
Samtidig er dette ikke virkeligheten i Norge i 2023 hvor omtrent hver fjerde husstand er
en leiebolig. Stadig flere av landets innbyggere er ogsa leietagere hele eller store deler
av livet. Det betyr at rammebetingelsene for et godt leiemarked for bade utleiere og
leietagere ma veere til stede. Leie ma vaere et trygt og stabilt alternativ og kvaliteten pa
leieboligene ma vaere god.

Oppgavens teoretiske rammeverk er knyttet til Isnnsomhet og gkonomisk analyse, risiko
og utfordringer i boligutleiemarkedet, historikk og generell teori rundt
boligutleiemarkedet samt bakgrunn for begrepet profesjonell boligutleie. Strukturen i
forskningsdesignet beskrevet i metodekapittelet er fulgt. Suksessfaktorene har veert de
stgrste utfordringene & oppna. Det har veert noe krevende & fa enkelte respondenter til &
gjennomfgre dybdeintervjuer pa tross av positivt svar. I tillegg har det veert utfordrende
a finne tilstrekkelig teori som er knyttet til oppgavens tema.

Funn i denne oppgaven stammer fra dybdeintervjuer, dokumentanalyse, og
gjennomgang av statistikk. Det er gjort gkonomiske vurderinger knyttet til Isgnnsomhet i
investeringer og drift innen boligutleiebransjen. Funnene er diskutert opp mot det
teoretiske rammeverket og opp mot problemstilling og forskningsspgrsmalene. Funn fra
dybdeintervjuer, dokumentanalyse og gkonomisk analyse viser at det er sveaert liten
lsnnsomhet & forvente ved a investere i boligutleieobjekter i dagens marked. Ogsa
veletablerte boligutleiere opplever kraftig press pa lgnnsomheten. Konsekvensene av
formuesbeskatning pa arbeidende kapital, manglende avskrivingsmuligheter pa
boligutleieeiendommer og andre skattemessige forhold begrenser muligheten for betaling
av avdrag, investering i nye objekter og oppgradering av eksisterende utleieboliger.

Mindre, private utleiere vurdere i svaert liten grad risiko ved investering i utleiebolig.
Mellomstore aktgrer opplever finansiell risiko og risiko for gkt prising av finansiering. De
stgrste boligutleieaktgrene opplever politisk risiko, regulering og skatteendringer som de
stgrste risikofaktorene.

De stgrste boligutleieaktgrene er positive til tiltak som kan gi gkt andel utleieboliger leid
ut av profesjonelle aktgrer. Det har sammenheng med at deres virksomheter
sammenfaller med definisjonen av en profesjonell boligutleier. Det er viktig & se bak
gnsket om en hgyere andel av boliger leid ut av profesjonelle. Bakgrunnen er gnsket om
stgrre botrygghet, hgyere kvalitet pa leieboligene og en bransje det er lettere a regulere.
For @ oppna stgrre botrygghet ma leietagere ha muligheten til 8 velge boliger de kan bo i
sa lenge de matte gnske uten risiko for 8 matte flytte. Da vil det bli tilneermet like trygt a
bo i en leid bolig som en eid bolig. I tillegg ma bransjen stimuleres, for eksempel i form
av skattelettelser, til & gke kvaliteten pa utleieboligene.
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Abstract

The purpose of this thesis is to survey a large part of the housing market primarily from
the landlord's point of view, focusing on profitability, risk and the political desire for a
greater share of rental housing with professional landlords. For the past 20 years, renting
a home in Norway has been regarded as second-rate. The objective has been the
ownership line - that everyone should own their own home. At the same time, this is not
the reality in Norway in 2023, where approximately one in four households is a rental
property. More and more of the country's inhabitants are also tenants for all or a large
part of their lives. This means that the framework conditions for a good rental market for
both landlords and tenants must be present. Renting must be a safe and stable
alternative and the quality of the rental properties must be good.

The thesis' theoretical framework is linked to profitability and financial analysis, risks and
challenges in the housing rental market, market history and general theory around the
housing rental market as well as background for the concept of professional rental
housing. The structure of the research design described in the method chapter has been
followed. The success factors have been the biggest challenges to achieve. It has been
somewhat difficult to get some respondents to carry out in-depth interviews despite
positive answers. In addition, it has been challenging to find theory that is completely
connected to the topic of the thesis.

Findings in this thesis stem from in-depth interviews, document analysis, and a review of
statistics and financial assessments related to profitability in investments and operations
within the housing rental industry. The findings are discussed against the theoretical
framework and against the problem and the research questions. Findings from in-depth
interviews, document analysis and financial analysis show that there is very little
profitability to be expected by investing in residential rental properties in today's market.
Well-established residential landlords are also experiencing strong pressure on
profitability. The consequences of wealth taxation of working capital, lack of depreciation
possibilities on residential rental properties and other tax matters limit the possibility of
paying installments, investing in new rental homes and upgrading existing rental
properties.

Smaller, private landlords do not really consider risk when investing in rental property.
Medium-sized landlords experience financial risk and the risk of increased pricing of
financing as most challenging. The largest housing rental landlords experience political
risk, regulations and tax changes as the biggest risk factors.

The largest housing rental landlords are positive about measures that can increase the
proportion of rental housing let out by professional landlords. It is related to the fact that
their businesses coincide with the definition of a professional residential landlord. It is
important to look behind the desire for a higher proportion of homes rented out by
professionals. The background is the desire for adequate tenancy security, higher quality
rental housing and an industry that is easier to regulate. To achieve greater tenancy
security, tenants must have the opportunity to choose homes they can live in for as long
as they wish without the risk of having to move, so that it is almost as safe to live in a
rented home as an owned home. In addition, the industry must be stimulated, for
example in the form of tax breaks, to increase the quality of housing.
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Kapittel 1 - Innledning

Bakgrunn

Hvem har ikke drgmt om a kj@pe en ekstra bolig for utleie? Tenkt at det er en enkel vei
til stgrre rikdom eller med tanke pa a sikre pensjonstilveerelsen og kanskje samtidig
hjelpe barna med bolig i studietiden? Det hgres tilsynelatende enkelt ut; stille en bolig
tilgjengelig og motta penger tilbake hver maned. Men er det egentlig sa enkelt og er det
sa Ignnsomt som man kan fa inntrykk av?

Tall fra SSB (SSB, 2023a) viser at det i 2021 var 23,6 % av husholdningene og 18,2 %
av Norges befolkning som bor i leid bolig. I perioden fra 2015 til 2022 har andelen
husholdninger som leier gkt med 1 % noe som tilsvarer ca. 73.000 flere leietagere (SSB,
2023a). I stgrste delen av etterkrigstiden har vi ansett det a eie bolig for normalen i
Norge og at det a leie bolig farst og fremst er noe man gjgr i perioder av livet. Det kan
vaere i studietiden, i en etableringsfase som ung voksen eller etter et samlivsbrudd. Men
med flere som mer eller mindre frivillig bor alene, en relativt stor andel innvandrere,
stgrre gkonomiske forskjeller og et gnske om stgrre fleksibilitet, er trenden at flere leier
bolig hele livet eller en lengre periode av livet enn tidligere.

Boligutleiermarkedet er differensiert. Det bestar av store profesjonelle utleieaktgrer,
endel mellomstore aktgrer, studentsamskipnader som leier ut boliger til studenter,
mange private investorer med en eller flere utleieleiligheter og private som leier ut en del
av sin egen bolig. Det er ogsa stor forskjell pa type boliger som leies ut. Alt fra
eneboliger til leiligheter i forskjellige stgrrelser, til rom eller leilighet i egen bolig og
kollektiv der flere deler en stgrre bolig. De senere arene har offentlige myndigheter
(Regjeringen, 2021) hatt en ambisjon om & stimulere gode private utleietilbud for & sikre
leietagere stabilitet. Med det har det fulgt et gnske om flere utleieboliger leid ut av
profesjonelle utleiere som er i utleiemarkedet pa permanent basis. For er det riktig at en
barnefamilie som leier ma flytte fordi en privat investor synes det passer godt med en
gevinst eller en familie som har investert i en bolig nummer to plutselig ma selge pa
grunn av et samlivsbrudd? Kanskje husleieloven bgr stille strengere krav til utleiere og
bedre rettighetene for leietagere? Samtidig er dette et tveegget sverd da slike krav vil
gjore det mindre attraktivt & investere i utleiebolig og dermed skape stgrre prispress pa
de tilgjengelige utleieenhetene.

Boligleiermarkedet er ogsa differensiert. Mange tenker ofte at det bestar av studenter.
Og riktignok er det en stor andel, men boligleiermarkedet bestar av alt fra de som gnsker
fleksibilitet gjennom leie til de som i ulike faser eller hele livet ikke er i gkonomisk stand
til 3 kjgpe egen bolig. Det er viktig & fjerne stigmaet om at en er mislykket dersom man
leier bolig og ikke kjgper eierbolig. Det a leie bolig er ikke annenrangs, men derimot en
fornuftig og Isnnsom mate skaffe seg bolig pa for mange. Samtidig er det viktig at de
som gnsker eller ma vaere leietagere over tid har muligheten for stabile leieforhold. Det
bgr veere muligheter for @ leie boliger hvor leietager kan bo sa lenge leietageren gnsker
og hvor boligene er av god kvalitet. Behovet for egnede utleieboliger sammenfaller med
en stilltiende aksept av at eierlinjen (Boligforskning, 2021), myndighetenes gnske om at
alle skal eie sin egen bolig, ikke er realistisk & oppna fullt ut. Det er jo tross alt omtrent 1
av 4 husholdninger som leier bolig til enhver tid.



Formal

Et av Regjeringens tiltak i Alle trenger et trygt hjem- Nasjonal strategi for den sosiale
boligpolitikken (2021 - 2024) (Regjeringen, 2021), heretter kalt Alle trenger et trygt
hjem, er & skaffe mer kunnskap for & forsta leiemarkedet bedre. Det tror jeg det er
behov for. Denne oppgaven har som formal & fremskaffe en liten del av den kunnskapen.
Det virker som det har veert lite helhetlig forskning pa leiemarkedet de siste 20 arene, og
jeg hdper at denne oppgaven og det gapet som er i forskningen skal inspirere andre til
ytterligere forskning pa flere deler av dette markedet. Det jeg har funnet av tidligere
forskning har veert rettet mot leietagerne og spesielt mot sosial boligutleie. Denne
studien tar i hovedsak utgangspunkt i utleiersiden av markedet som igjen danner
grunnlaget for tilbudet til leietagerne.

Formalet med dette forskningsprosjektet er & avdekke hvordan Ignnsomheten i
boligutleiemarkedet er, hva Ignnsomheten bestar av (er det bare verdistigning eller ogsa
en vesentlig avkastning fra drift), og hvordan aktgrene vurderer lgnnsomheten Igpende
og ved investering i nye objekter. Risiko er en vesentlig faktor i Isgnnsomhetsvurderinger
og drift av utleieboliger og er dermed ogsa utdypet i studien. Samtidig kartlegges
risikofaktorer og utfordringer ved investering i boligutleieeiendom og drift av tilhgrende
virksomhet. Offentlig myndigheters (Regjeringen, 2021) gnske om at en stgrre andel
utleieboliger skal leies ut av profesjonelle diskuteres opp mot de rammevilkar og den
Isnnsomhet som er i bransjen. Begrepet profesjonell boligutleie er ikke definert (Sandlie
and Sgrvoll, 2017) sa det vil bli diskutert hva bransjen selv legger i profesjonell utleie.
Myndighetene (Regjeringen, 2021) har som mal for sitt gnske om profesjonalisering av
boligutleiebransjen a gke tryggheten og kvaliteten for leietagerne. Studien vil ogsd samle
tanker om videre utvikling av utleiebransjen, og dens Ignnsomhet, inn i fremtiden i en
bransje som verdimessig har tilbakelagt en eventyrlig periode med kontinuerlig vekst i
verdiutviklingen for eiendom de siste 30 arene.

Problemstilling og forskningsspgrsmal

Valg av problemstilling har bakgrunn i mine egne erfaringer fra & drive med boligutleie i
mindre skala gjennom de siste 20 arene. I denne perioden har jeg opplevd mange som
har uttalt seg om at drémmen er & kjgpe bolig for utleie slik jeg selv en gang gjorde.
Flere av disse ser ikke all jobben bak ogsa denne typen virksomhet og tenker nok det
bare er a lene seg tilbake og kassere inn. Det er svaert langt fra sannheten. Det er bade
gkonomisk og arbeidsmessig krevende & drive med boligutleie og risiko er et vesentlig
element. Du overlater raderetten over en bolig til en helt ukjent person som ogsa skal
fungere sammen med andre beboere i samme bygg.

Forskningsspgrsmal har oftest naer tilknytting til mengden informasjon som finnes om et
tema. Mengden informasjon danner ogsa bakgrunn for hvorvidt et forskningsspgrsmal er
relativt Igst og upresist utformet i motsetning til sveert konkret og kvantifiserbart. Ved
apne spgrsmal sa er oftest en kvalitativ tilnaerming valgt (Furseth et al., 2020).
Forskningsspgrsmalene i denne studien er relativt apne og usatt for subjektive
tolkninger, men det er forsgkt gitt endel kriterier som danner grunnlag for mer enhetlig
tolkning og konklusjon. Samlet belyser forskningsspgrsmalene boligutleiebransjen pa en
god mate hvor god Ignnsomhet og begrenset risiko er en vesentlig del av
rammebetingelsene som ma veere til stede for 8 kunne tilby kvalitet i utleietilbudet og
legge grunnlag for mer profesjonell boligutleie.



Hovedproblemstillingen i denne studien er formulert som fglger:

Er boligutleiebransjen tilstrekkelig lonnsom slik at
bransjen kan levere god kvalitet og profesjonaliseres slik
myndighetene onsker?

De tre forskningsspgrsmalene er formulert og begrunnet som fglger:

Hvordan pavirker lonnsomheten i boligutieiemarkedet
aktorsammensetning pa utleiersiden?

Mange mindre aktgrer gar inn i boligutleiebransjen med en oppfatning av at investering i
bolig er Ignnsomt uansett grunnet verdistigning. Store og mellomstore aktgrer har nok
grundigere vurderinger for investering i boligutleieeiendom. Avkastning for utleieboliger
kan bestd i Igpende leieinntekter som overstiger eier- og finansieringskostnadene,
gevinst ved salg eller estimert gevinst i form av verdistigning. Hvordan star det egentlig
til med Ignnsomheten i bransjen og er den i stor grad kun drevet av verdistigning ogsa
hos stgrre aktgrer? Bransjen har den senere tiden ogsa sett en utvikling i antall aktgrer
som tilbyr mer konseptorientert boligutleie - er denne trenden drevet av en mulighet til 3
bedre Ignnsomheten pa selve utleiedriften? Det er nok en generell oppfatning at de som
driver med boligutleie tjener sveert godt, men stemmer egentlig det? Og hva er
konsekvensene av endret Isnnsomhet? Har den store andelen sma, private utleiere sett
opp mot stgrre profesjonelle aktgrer sammenheng med en begrenset Ignnsomhet og
manglende lgnnsomhetsvurderinger fra sma boligutleieaktgrer?

I hvilken grad pavirker risiko aktagrer av forskjellig storrelse i
boligutleiemarkedet?

«Man ma ikke veere dum for @ drive med eiendom, men det synes & vaere en fordel»
uttalte en gang eiendomsinvestor Ivar Koteng (Ringen-Vatnedalen, 2021). Betyr det at
eiendomsbransjen, og dermed ogsa boligutleiebransjen, ikke er saerlig skolert og
benytter seg av magefglelse fremfor gkonomiske Ignnsomhetsberegninger? Men hva da
med tilknyttede aktgrer som banker og investorer som skal finansiere eiendom og
aktgrer som jobber med verdivurdering? De gjgr vel Isnnsomhetsvurderinger og stiller
krav til forstaelse hos boligutleiere? Der hvor noen tenker at det er tilnaermet risikofritt a
investere i eiendom vet andre av bitter erfaring at det medfgrer risiko for omfattende
tap. I sitatet fra Koteng ligger det apenbart et budskap om at man ma tgrre @ ta risiko
for @ kunne drive med eiendom. Det er lett a finne risikofaktorer og gjgre tilhgrende
gkonomiske beregninger som vil skrinlegge de aller fleste eiendomsinvesteringer.
Samtidig kan sgkelys p& 8 minimere risiko og systematisk jobbe for a begrense mulige
utfordringer i leieforholdene sikre mer stabil, langsiktig og Isnnsom drift av utleieboliger.



Hva ligger i begrepet profesjonell boligutleie og hva skal til for 3 fa
den gnskede dreiningen mot at flere utleieobjekter eies og leies ut
av profesjonelle aktorer?

I Alle trenger et trygt hjem (Regjeringen, 2021), utarbeidet av Kommunal- og
moderniseringsdepartementet, fremkommer det et gnske om at en stgrre andel av
utleieboligene skal eies og leies ut av profesjonelle utleieaktgrer. Men hva ligger i
begrepet profesjonell utleie og hva vil det si & vaere en profesjonell utleier?

Sammenligning av data fra Statistisk sentralbyra sin leiemarkedsundersgkelse (SSB,
2023c) de siste 10 ar viser at utviklingen i sveert liten grad gar mot at en stgrre andel av
utleieboligene leies ut av sdkalte profesjonelle utleiere. Dette er overraskende da de
fleste bransjer har hatt en stor grad av profesjonalisering gjennom kjededannelser,
oppkjgp, hgyere kvalitetskrav og annet gjennom en arrekke. Hva kan arsaken veere? Er
ikke rammebetingelsene norske boligutleiere jobber under gode og er ikke Ignnsomheten
i det norske boligutleiemarkedet god nok? Eller har sveert god privatgkonomi og
mangelen pa avkastning pa bankinnskudd gitt en sterk gkning i private som investerer i
sekundaerboliger? Og har kanskje denne gruppen sa lite definerte krav til avkastning og
blikk for risiko at de har konkurrert ut stgrre, profesjonelle aktgrer i budrunder i et hett
boligmarked?

Avgrensing

I denne studien er det i fgrst og fremst tatt utgangspunkt i utleiers stasted og
rammevilkar for & velge a investere i og leie ut boliger fremfor leietagers stasted.
Leietagers stasted i sa mate er ogsa svaert interessant, men det er gjennomfgrt flere
undersgkelser som omfatter leietagers stasted av blant annet Leieboerforeningen,
Statistisk sentralbyra og Forbrukerradet. I tillegg er det gjort vesentlig mer forskning pa
leietageres utgangspunkt.

Den tredje boligsektor, som er et tilbud som ligger imellom det vanlige private
utleiemarkedet og det kommunale utleiemarkedet, er ikke omfattet av denne studien. Et
eksempel pa et slikt tilbud er subsidierte boliger og leie til eie Igsninger. Den tredje
boligsektor er nevnt og enkelt beskrevet som begrep i denne studien, men ikke forsket
pa.

Utleiedel i egen bolig, studentboliger bygget med offentlig stgtte og det kommunale
utleiemarkedet utdypes heller ikke i denne studien. Studien vil i hovedsak omfatte privat
boligutleie enten det er direkte som privatperson eller gjennom selskaper, og en
inndeling i sma aktgrer (1-4 enheter), mellomstore aktgrer (5 - 100 enheter) og store
aktgrer (mer enn 100 enheter) vil benyttes. Det vil settes sgkelys pa markedet de siste
10 drene og ytres noen tanker om fremtiden.

Definisjoner

Leie/husleie/leiepris — den faktiske leien som betales for leieboligen. Bostgtte og
eventuelle andre stgtteordninger holdes utenfor. Der strgm og oppvarming er inkludert
vil dette kunne vaere en feilkilde da normalen er at dette kommer i tillegg til husleien.



Antall rom - Antall rom bestar av soverom og oppholdsrom. Kjskken, bad og eventuelle
boder regnes ikke med. En 2 roms bestar da normalt sett av stue, bad, kjskken og et
soverom.

Leiegard - En hel bygard eller leilighetskompleks hvor alle boligene er utleieboliger.

Kollektiv = En bolig som deles av flere personer som ikke har familicere band. Typisk har
alle leietagerne sitt eget rom (soverom) og felles stue, kjgkken og bad.

Co-living - I fglge Wikipedia (Wikipedia, 2023a) er co-living er en bomodell som rommer
tre eller flere biologisk urelaterte personer som bor i samme boenhet. Generelt er co-
living en type valgt fellesskap som gir delt bolig for mennesker med lignende verdier eller
intensjoner. Virksomheter som satser pa co-living som konsept ligner mer pa
bofellesskap satt i system. Noen av virksomhetene er fgrst og fremst rettet mot
studenter, men fokuset pa lignende verdier og intensjoner blir trolig underordnet gnsket
om 3 fylle opp flest mulig rom med leietagere til enhver tid.

Den tredje boligsektor — Den tredje boligsektor er ikke klart definert. Tanken er en sektor
som ligger mellom det tradisjonelle, private utleiemarkedet og det kommunale
utleietilbudet, men forslaget til virkemidler varierer sterkt. Subsidierte leiepriser i ikke-
kommersielle prosjekter, leie til eie, utvidede |&neordninger fra husbanken og
etableringslan er blant forslagene (Prosser, 2020).

Lennsomhet - Lonnsomhet er et gkonomisk begrep som refereres til avkastning pa
investerte ressurser, herunder i en virksomhet, prosjekt eller annen aktivitet.
Lennsomhet i boligutleie er i farste rekke netto leieinntekter, men det kan ogsa veere
salgsgevinst og verdigkning pa boligeiendom.

Tidsubestemte og tidsbestemte leieforhold - Et tidsubestemt leieforhold Igper uten
tidsbegrensing. Oppsigelighet reguleres av husleielovens §§ 9-4 og 9-5 (1999a). I
praksis omtales de som uoppsigelig da det kan vaere vanskelig for utleier a si opp denne
typen kontrakt. Tidsbestemte leieforhold ma inngas for minst 3 ar og kan inngas med
eller uten oppsigelsesadgang (Tokvam, 2009).

Gearing - gearing er knyttet til gjeldsgrad (Baksaas and Hansen, 2022) og omtales som
muligheten for & |&ne penger for & tjene penger.

IFRS - Internasjonal regnskapsstandard. Dette er en regnskapsstandard som i hovedsak
brukes av bgrsnoterte konsern. Praktiseringen av IFRS er krevende og koster mye.
Fordelen er at man kan vurdere eiendeler til reelle verdier og dermed verdijustere
eiendom i det offisielle regnskapet.

Eierlinjen - Definisjonen av lykkes pa boligmarkedet i Norge innebzerer a eie egen bolig.
De som blir stdende utenfor boligeiemarkedet, gar ikke bare glipp av betydelige
skattesubsidier, men star overfor et leiemarked med et relativt ensidig utvalg av sma
boliger av varierende kvalitet. Leie i dag gir ogsa begrensede muligheter for trygge og
stabile boforhold over tid (Boligforskning, 2021).



Flipping - Begrepet flipping refererer til & kjgpe en eiendel med en kort eierperiode og
med den hensikt & selge den for en rask fortjeneste i stedet for & holde pa den for
langsiktig verdistigning. Flipping brukes oftest for a beskrive kortsiktige
eiendomstransaksjoner (Investopeida.com, 2022).

Hypotese

En hypotese er, innen vitenskapelig forskning, en antagelse og noe vi forventer & finne.
Det viser til noe som er antatt og forelgpig og kan vaere en forklaring pa et fenomen
(Johannessen et al., 2021). I denne studien har jeg flere hypoteser eller antagelser som
jeg forventer at enten vil bekreftes eller avkreftes.

En hypotese er at andelen leietagere vokser og at boligutleiedelen av boligmarkedet
kommer til & vaere viktigere i arene fremover. Trolig vil tilbudet i samme periode bli
redusert pa grunn av hgyere rentekostnader, vanskeligere tilgang pa finansiering og
manglende Ignnsomhet hos utleiere.

Det foreligger og en antagelse om at avkastningen og lgnnsomheten i
boligutleiemarkedet i stor grad er basert pa beregnet verdistigning eller gevinst ved salg.
Dette gjelder spesielt for sma og mellomstore investorer. Og at manglende Ignnsomhet
fra drift kan vaere et hinder for god kvalitet pa utleieboligene og utleietilbudet.

Mange mellomstore aktgrer jeg har snakket med gjennom arene som boligutleier har
sveert lang botid pa endel leietagere. Dette legger grunnlag for en antagelse om at
mange leietagere gnsker & bo stabilt over lang tid uten & flytte. Er tiden inne for & gi
leietagere mulighet for & bo sa lenge de vil i en leiebolig forutsatt at de ikke misligholder?

Denne studien tar ogsa utgangspunkt i en antagelse om at rammebetingelsene ikke er
gode nok for at profesjonelle utleiere skal ta hand om en stgrre del av utleiemarkedet
(Sandlie and Sgrvoll, 2017). Sett opp mot en generell utvikling i forretningslivet med
stgrre aktgrer som tar en stadig stgrre andel av et marked, sa er det overraskende at
denne utviklingen ikke har veert tilsvarende innen boligutleiebransjen. Vi har sett at
enkelte aktgrer som blant andre Heimstaden har vokst seg veldig store, mens andre
aktgrer, som Obos, i samme periode har avsluttet sin utleievirksomhet.

Stikkord
1. Utleieboliger
2. Lgnnsomhet/avkastning
3. Risiko
4. Profesjonell boligutleie



Kapittel 2 - Teoretisk rammeverk

Dette kapitelet er tenkt & gi en teoretisk bakgrunn for den valgte problemstillingen.
Teorien er delt i tre deler. Fgrste del tar for seg boligutleiemarkedet og aktgrene
generelt, andre del omfatter Ignnsomhet og tilhgrende gkonomisk analyse og tredje del
belyser risiko i utleieboligmarkedet. Teorien skal gi leseren et innblikk i det & drive med
utleie av bolig samt veere grunnlag for sammenligning og diskusjon av funn i den
kvalitative delen av forskningen.

@vrig forskning og litteratur

Jeg har ikke funnet annen forskning direkte knyttet til temaet Ignnsomhet i
boligutleiemarkedet, men noen andre masteroppgaver og doktorgradsavhandlinger er
inne pa boligutleie som tema. Det samme gjelder faglitteratur pa omradet. Det finnes
mye gkonomisk faglitteratur knyttet til gkonomisk teori og fag som omhandler
lgnnsomhet generelt. Nar det gjelder Ignnsomhet i boligutleiemarkedet sa har jeg kun
funnet begrenset materiale som i form av et par amerikanske bgker som har vaert
benyttet pd eiendomsrelaterte studier i USA.

Derimot eksisterer det et utall engelskspraklige «populaerlitteratur» bgker som
omhandler boligutleie og hvordan bli rik pa boliginvesteringer og utleie. Hovedvekten av
disse er ogsa amerikanske. De er typiske rettet mot de som gnsker a investere i
utleieboliger og kan vaere et nyttig verktgy for de som skal inn i eller vokse i dette
markedet. Men det er viktig @ ha i bakhodet at disse bgkene selger ved at de presenterer
det som lukrativt og Ilgnnsomt & vaere i utleiemarkedet. De kan ofte ha titler eller
undertitler som «The Millionaire Real Estate Investor» (Keller et al., 2005), «How to
create wealth with intelligent buy and hold real estate investing» (Turner, 2017), og sa
videre. De selger bgker ved a presentere et budskap om at det er svaert lsnnsomt a ga
inn i boligutleiemarkedet og det kan vaere fristende i slike bgker 3 presentere eksempler
som gir svaert positive regnestykker. Det har ogsa kommet en slik bok pa norsk skrevet
av Pal Restad (Restad, 2021). Den heter utleieguiden og gir en relativt god oversikt over
det man mgter som utleier. Her har han brukt sine egne utleieleiligheter som eksempel.
Han kjgpte sin forste utleieleilighet i ar 2000 og ytterligere to i henholdsvis 2004 og
2019. Dette har veert en periode, men korte unntak som under finanskrisen, har hatt
lave renter og hgy prisvekst pa bolig. Det er ikke vanskelig a legge frem regnestykker
som viser at dette har veert Ignnsomt. Men denne type bgker viser ikke eksempler pa
aktgrer som har forsgkt seg og hvor man enten selv ser at dette stopper opp fordi
kostnader, renter og avdrag ikke dekkes av husleien og man selv ma skyte inn penger
hver maned eller hvor hgy beldning, behov for vedlikehold og oppgradering har gjort at
banken har satt stopp.

Del 1: Boligutleie og tilhgrende marked

Definisjon leiebolig

Leiebolig er betegnelsen pa en bolig der det betales et Igpende vederlag (som oftest
penger) til eieren for a fa bruksretten (leieretten). Partenes rettigheter og plikter etter en
slik kontrakt er regulert av husleieloven (Wikipedia, 2023b).



Historisk utvikling

Rundt ar 1900 var omtrent 90 % av Oslos befolkning leietagere (Gulbrandsen, 1989).
Tidligere boligpolitiske tiltak hadde bakgrunn i motsetninger mellom eiere og leiere i
boligmarkedet. Det ble tidlig et mal & sikre leietagere overfor gardeiere gjennom
regulering av leiepris og leiebetingelser. Det private leiemarkedet ble ogsd ansett som et
problem det var gnskelig @ eliminere. For & oppna dette sa ble det lagt opp til en politikk
der storstilt utbygging i form av kommunale boliger og aksjeselskap som knyttet borett
til eiendomsrett. Dette begynte allerede etter andre verdenskrig og preget boligmarkedet
i Oslo i mellomkrigstiden. Etter 2. verdenskrig fortsatte nyboligproduksjonen med samme
eierrettslig organisering. Det medfgrte at ingen nye boliger inngikk i utleiemarkedet og
denne politikken medfgrte at andelen leietagere ble kraftig redusert frem til 1970 tallet.
Kommunale leiegarder ble i stor grad omgjort til borettslag og ogsa private leiegarder
ble, blant annet gjennom kommunale forkjgpsrett, i stor grad eierboliger gjennom
seksjonering. Denne prosessen var spesielt omfattende pa 1970-tallet. Pa 1980-tallet sa
man at prosessen hadde gatt sa langt at man manglet et godt nok leietilbud. Det ble da
lansert tanker om oppbygging av et ikke-kommersielt utleietilbud (Gulbrandsen, 1989).
Dette ble for Oslos del organisert som Ungbo (OsloKommune, 2023). Ungbo eksisterer
ogsa i dag og tilbys ungdom mellom 17 og 23 ar. Utleieboligene leies ut til markedsleie,
men tilbys med oppfglging i form av trening i livsmestring. Boligkooperasjonen og ulike
politiske partier har lansert forslag om & etablere en stgrre ikke-kommersiell leiesektor
(Gulbrandsen, 1989). I de senere ar er begrepet ikke-kommersiell byttet ut med et
gnske om flere profesjonelle utleiere i sentrale offentlige dokumenter og den
boligpolitiske debatten (NOU2011:15, 2011, Regjeringen, 2021). Bade stgrre kommuner
som Oslo og Bergen og mindre kommuner som Ringsaker, Ringerike og Lgrenskog har
inngatt samarbeid med private utbyggere om fremskaffelse av leieboliger. Flere
kommuner som Hamar og Elverum sgker na etter utleieboliger med tilvisningsavtaler.
Bakgrunnen for gnsket om profesjonalisering er ikke et prinsipielt oppgjgr med eierlinjen
(Boligforskning, 2021). Derimot tenker man at flere profesjonelle aktgrer som bygger og
drifter leieboliger er en del av svaret pa boligmarkedets utfordringer og kan gi trygge og
stabile leieforhold i boliger av god kvalitet (Regjeringen, 2021).

Boligutleiemarkedet har ikke endret seg vesentlig de siste 30-40 arene, bortsett fra av at
det kan se ut som at det er en utvikling i at utleie av deler av egen bolig har gatt noe
ned. Tellinger og undersgkelser fra SSB skiller ikke pa dette, men antallet igangsatte
boliger med sokkel- eller hybelleilighet har gatt ned fra 2804 enheter i ar 2000 til 864
enheter i ar 2022 (SSB, 2023b). Dermed ma det anses som svaert sannsynlig at andelen
utleie av del av egen bolig har gatt ned da det totale antall boliger har gkt i perioden og
det samme har antallet leietagere. Dessuten har nok endel sokkelleiligheter blitt integrert
som en del av boligen i eldre eneboliger i samme periode. Private utleiere (SSB, 2023a)
holder seg pa omtrent samme niva, men min pastand ut fra argumentasjonen overfor er
at det er en gkning i antall sekundaerboliger eid av private som leies ut, mens det er en
nedgang i antall nye utleieenheter i egen, privat bolig sett opp mot det totale
boligmarkedet.

Den opprinnelige husleieloven er fra 1939. Dagens husleielov hadde ikrafttredelse fra
1.1.2000 (1999a). Lov om husleieregulering m.v. for boliger er fra 1967 og hadde sveert
begrenset virke de siste 20 arene frem til den ble opphevet i 2010 (Gulbrandsen, 1989).
Det har vaert dialog mellom myndigheter, leieboerforeningen og forbrukerradet om
behovet en ny husleielov. Den skal ifglge leieboerforeningen vedtas innen 2025



(Leieboerforeningen, 2023). Mange boligutleiere er enige i at loven er utdatert og at det
er behov for en ny husleielov.

«Ettersom hele loven har gjennomg8ende svakheter, vil bare en totalrevisjon kunne gi

b8de mer stabilitet til leietaker og gjore utleie enklere og mer forutsigbart for utleier.»
Inger Lise Blyverket, direktor i Forbrukerr8det (Blyverket, 2022)

Investorer — utleieaktgrer

I amerikansk litteratur som omhandler investering i utleieboligmarkedet sa& deler man inn
investeringsprofilen som fglger (Keller et al., 2005):

Profil Kjennetegn
Investor Ser etter muligheter

Kjgper de riktige objektene
Samleren Liker & eie «ting»

Kjgper noe (tilfeldig)
Spekulanten Liker spenningen og at noe skjer

Kjgper neer sagt hva som helst
Observatgren Har ideer

Kjgper ingenting

Tabell 1 - Investeringsprofil

Eiendomsbesittere i det norske markedet kan trolig ha visse likheter med det
amerikanske og profiloversikten over. Observatgren blir jo ikke eiendomsbesitter sa han
kommer jo aldri ut i utleiemarkedet, men bankene opplever flere av disse som kanskje
har snakket med noen i en sosial sammenheng og hvor investering i utleiebolig
forekommer som en god ide. De fleste av disse faller fra etter & ha blitt presentert for
risiko og den jobben det & leie ut faktisk innebzerer.

I Alle trenger et trygt hjem (Regjeringen, 2021) papekes det at en gkning i tilbudet av
utleieboliger med flere utleieenheter driftet av profesjonelle gdrdeiere kan bidra til et mer
velfungerende leiemarked. Det skrives videre at det kan dempe presset i leiemarkedet og
bidra til mer stabile leieforhold. Profesjonelle gardeiere har gjerne en lang og kanskje
evigvarende horisont i motsetning til private utleiere hvor utleieobjekter i stgrre grad
trekkes ut og inn av utleie- og eiermarkedet. Der hvor eiendomsinvestoren er en typisk
spekulant i matrisen over, kan leietager trolig i st@grre grad oppleve et ustabilt leieforhold
og vaere ngdt til a flytte ved for eksempel salg av utleieboligen. En typisk samler i
matrisen kan vaere en som kanskje har kjgpt eller arvet en leiegard og hatt den i en
arrekke uten gjeld, og kan nok typisk leie ut relativt rimelig blant annet fordi stabilitet
prioriteres.

Utleiemarkedet i Norge er som nevnt differensiert. Det bestar av mange sma, private
investorer som leier ut 1-4 enheter, de som leier ut en del av sin bolig, kommunal
boligutleie, bokollektiv, studentsamskipnader som kun leier ut til studenter, og mange
grader av mellomstore aktgrer med varierende grad av profesjonalitet til store,
profesjonelle utleieaktgrer. Markedet for boligutleie kjennetegnes av at det er sveert
mange tilbydere i form av utleieaktgrer i markedet. Helt fra de sma, som gjerne bestar



av privatpersoner, som leier ut en del av sin egen bolig til de helt store som har mange
hundre utleieboliger. Den aller stgrste, Heimstaden, har cirka 4500 utleieboliger i Norge.

I denne studien har jeg delt inn aktgrene etter fglgende stgrrelse. Sma, private utleiere
med 1-4 utleieboliger, mellomstore med 5 — 100 utleieboliger og store med 100 +
utleieboliger. Sma, private utleiere er i endel forskningslitteratur og rapporter omtalt som
smaskalautleiere. Begrepet er blant annet benyttet i Leieboerforeningens utredning om
det norske leiemarkedet (Leieboerforeningen, 2019).

Profesjonelle utleiere

Norsk Eiendom er en forening som representerer 300 eiendomsaktgrer spredt over hele
landet. Foreningen besluttet hgsten 2021 3 satse sterkere ogsa pa boligutleiemarkedet
ved & samle de forskjellige profesjonelle utleieaktgrene og dermed sgrge for en sterk og
felles stemme (NorskEiendom, 2021). Foreningen bruker begrepet profesjonelle
utleieaktgrer, et begrep som ogsa er brukt i regjerningens strategi Alle trenger et trygt
hjem (Regjeringen, 2021). Foreningen Norsk Eiendom har ikke definert profesjonell
boligutleie, en definisjon som ogsa strategien Alle trenger et trygt hjem og forlgperen
(NOU2011:15, 2011) har veert kritisert for @ mangle (Sandlie and Sgrvoll, 2017). Norsk
Eiendom gjennomfgrte i slutten av 2022 en spgrreundersgkelse hvor mange elementer
som kan betegne det a vaere en profesjonell boligutleier rangeres (Hjeltnes, 2023). Dette
kommer jeg tilbake til under dokumentanalyse og tilhgrende funn.

Begrepet profesjonell boligutleie er pd den ene siden utledet fra leietagers behov. Det er
leietagers behov offentlige myndigheter har i tankene ndr de omtaler profesjonell
boligutleie i strategien Alle trenger et trygt hjem (Regjeringen, 2021). Tanken er at det
er lettere & regulere stgrre aktgrer samt at disse aktgrene ofte har et evighetsperspektiv
pa utleievirksomheten. Det vil blant disse utleierne forventes a vaere stgrre aksept for
lengre varighet pa leiekontrakter og det er sannsynlig @ anta at store aktgrer normalt vil
ha gode rutiner for oppfglging av bade forvaltnings- og vedlikeholdsdelen av et
leieforhold.

Bakgrunnen for begrepet profesjonelle boligutleie er fra regjeringens side et gnske om at
boligutleieaktgrer skal kunne tilby utleieboliger med tilvisningsrett og at stgrre
boligutleiere skal kunne tilby utleieboliger av hgyere kvalitet og med stgrre grad av bo
stabilitet for leietagere. I bo stabilitet ligger blant annet tryggheten for @ kunne bo sa
lenge leietager gnsker. Utleieboliger med tilvisingsrett omtales nedenfor. For ytterligere a
undersgke bakgrunnen for begrepet profesjonell boligutleie har jeg sgkt etter teori som
kartlegger boligutleie i andre, ssmmenlignbare land. OECD rapporten «A Revival of the
Private Rental Sector of the Housing Market?» (de Boer and Bitetti, 2014) dekker landene
Tyskland, Finland, Tsjekkia og Nederland. En bok som dekker flere land i sin
sammenligning av det europeiske boligmarkedet, og dermed ogsa boligutleiemarkedet,
er boken «West European housing systems in a comparative perspective» (van der
Heijden, 2013). Denne boken diskuterer hvorvidt det er mulig @ sammenligne den private
boligutleiesektoren i forskjellige land eller om forskjellene er for store til 8 kunne fa
gyldige resultater fra en slik sammenligning. Her velger forfatteren a falle ned pa a
akseptere sammenligning som en gyldig metode pad endel omrader, men at man ma
veere svaert bevist pa spesielle forhold i noen land og de forskjellene som foreligger. For &
kunne si litt om forskjeller og likheter opp mot det norske boligutleiemarkedet sa er det
vel sd viktig som hva som er likt som hva som er forskjellig. Et hovedtrekk er at mange
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europeiske land med stor boligutleiesektor har stor grad av subsidier fra myndighetene til
private boligutleiere slik at ogsa private boligutleiere dekker endel av det sosiale
boligutleiemarkedet. Tilsvarende har vi bostgtte i Norge, som her tilfaller leietager og er
ment 3 vaere et bidrag til 8 dekke leien. I Frankrike, som har en stor andel private, sma
utleiere, tilbyr myndighetene tilskudd, I&8n med lavere rente og skattelette for at utleiere
skal tilby gunstig boligutleie. I Tyskland tilbys ogsa subsidier bade for nybygg, kjgp og
oppgradering av boligutleieenheter for & kunne tilby noe som ligner pa boliger med
tilvisningsrett etter norsk modell (van der Heijden, 2013). De aller fleste landene har
ogsa i stgrre eller mindre grad en form for leienivakontroll, hvilket betyr at leieprisen ikke
kan justeres eller settes helt fritt. I Norge har vi begrensinger i justering av leien da det
er krav til at den skal fglge konsumprisindeksen (1999a). Men ved nye leieforhold er det
fritt til 8 sette leien til det niva man gnsker og da i praksis det nivaet som markedet
tillater.

Tittelen p& OECD rapporten «Revival of the Private Rental Sector of the Housing
Market?» underbygger, pa tross av spgrsmalstegnet i tittelen, min hypotese om at
andelen leietagere vokser og at boligutleiedelen av boligmarkedet kommer til & vaere
viktig i arene fremover. Mange vil nok forgvrig bli overrasket over at det er det vi
nordmenn anser som fattige land i gst og sgr i Europa som har hgyest andel eierboliger
og dermed lavest andel leieboliger (EU, 2022).

Share of people living in households owning or renting their home, 2021
(in %)

Luxembourg
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Source: Eurostat - access to dataset
Figur 1 - Leie og eierandel i europeiske land 2021

Tyskland fremstar som et sveert interessant land & se til for a finne faktorer som har gitt
grunnlag for en stor og vellykket boligleiesektor. Det er bruken av en bolig som
bestemmmer om den er en del av det private boligutleiemarkedet eller ikke. I Norge er det
eierforholdet. I Tyskland er 40 % av alle boliger en del av det private
boligutleiemarkedet. Det er bade sma, private boligutleiere og store virksomheter som
opererer i markedet. I boligutleiemarkedet i Tyskland er det bade sterk beskyttelse av
leietager, leieprisbegrensinger og andre reguleringer, men ogsa svaert gode insentiver for
boligutleiere som investerer i utleieeiendommer. Det har vaert gode skatteinsentiver som
har lagt grunnlag for nybygg i boligutleiebransjen og skattesystemet gir skattemessig
rentefradrag, kostnadsfradrag, avskrivingsmuligheter og ogsa muligheten for a trekke
tap fra pa annen inntekt (de Boer and Bitetti, 2014). Det er sveert liten grad av
konkurranse fra sosial boligutleie i Tyskland da den i stor grad er integrert i samme
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marked pa grunn av stgtteordninger og reguleringer. Det er bade Igsninger som ligner
den norske modellen med tilvisningsavtaler (Husbanken, 2023), referanserente for
leieprisfastsetting (Mietspiegel) og bostgtte. P& grunn av retten til 8 kunne bo sa lenge
leietager vil, ogsa dersom en utleiebolig selges, anses leiemarkedet som omtrent like
trygt og stabilt som boligeiermarkedet. Dette er en av de store suksess faktorene i det
tyske leiemarkedet, bade for leietagere og for boligutleierne, fordi det skaper et stabilt,
stort og solid boligutleiemarked som er interessant for investorer og profesjonelle aktgrer
(van der Heijden, 2013). I Tyskland har det ogsa veert gitt rom for 11 % gkning i
leieprisene ved modernisering og oppgradering. Det har veert et insentiv for @ bedre
kvaliteten pa boligutleieeiendommene. Skatteraten for leieinntekter er ogsa kun 15 %
uavhengig av om boligutleieeiendommen er eid privat eller av et selskap. Det kommer
ogs§ frem i OECD rapporten «Revival of the Private Rental Sector of the Housing
Market?» (de Boer and Bitetti, 2014) at land som stimulerer en eierboligpolitikk alle
opplever gkende gjeldsbelastning hos husholdningene, gkende risiko for tap av
egenkapital og gkende boligpriser. Disse forholdene utsetter gkonomien som helhet for
risiko i landende det gjelder. Norge er et eksempel pa et land som stimulerer eierboliger
gjennom skattesystemet og politiske og samfunnsmessige holdninger, men er ikke
omtalt i overnevnte OECD rapport. Tyskland, som har ngytralitet i forhold til stimulering
av eier- og leieboliger, opplever en mer normal og jevn utvikling av prisniva bade pa
eier- og leiebolig. OECD rapporten anbefaler at andre land velger en politikk hvor
subsidier og stimulering sidestiller eie- og leieboligmarkedet (de Boer and Bitetti, 2014).
Rapporten konkluderer med fglgende punkter (PRS er det som i denne studien omtales
som boligutleiemarkedet og utelukker kommunal boligutleie):

e PRS kan forbedre funksjonen til boligmarkedet.

e Leiesikkerhet har en grunnleggende innvirkning pa leiemarkedet og funksjonen til
PRS.

o Leieprisfastsettelsesbestemmelser krever en harfin avveining mellom hensynet til
leietakere og huseiere.

e En fullstendig deregulering av leieprisfastsettelsen endrer etterspgrselen i den
private leiesektoren.

e For sterke husleiereguleringer fgrer til problemer pa leiemarkedet.

e Boligsosiale reguleringer skal sikre en effektiv funksjon av de sosiale boligene.

e Effektiv styring og tilsyn med sosiale boliger bgr sikres.

e Ved skattebehandling for utleiesektoren er det tilradelig a tilstrebe ngytralitet.

e Bostgtte kan redusere forskjellene mellom subsidiering av ulike leieforhold
og kan veere en effektiv mate @ muliggjere tilgjengelige og rimelige boliger for
personer med lavere inntekt.

e Ngytraliteten i boligpolitikken kan forbedres, spesielt ved & redusere den
skattemessige subsidieringen av boligeierskap.

e Flere barrierer for PRS-tilbudet kan vurderes pa nytt.

Konsept og utvikling mot et mer konseptbasert tilbud innen boligutleie
I fglge Store Norske Leksikon (SNL, 2023) betyr konsept en samling av ideer eller en

plan som danner grunnlaget for utformingen av et produkt, arrangement eller en
virksomhet.
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Konsept betyr ogsa helhetlig opplegg eller ordning. Man kan for eksempel lansere et nytt
konsept for et gammelt produkt ved & gi det ny innpakning, logo og slagord. En
klesbutikk kan ha et konsept som gar ut pa at de bare selger en bestemt type klesplagg,
for eksempel kjoler. Et konsept kan veere en kladd, skisse eller utkast til en tekst eller
tale. Hvis man skriver etter konsept, skriver man noe basert pa et utkast.

Samset definerer i boka Prosjekt i tidligfasen — valg av konsept (Samset, 2014) begrepet
som en prinsipplgsning som ivaretar et sett av definert behov og overordnede
prioriteringer. Denne definisjonen er nok mest egnet for konsept sett i lys av alternative
Igsninger for offentlige prosjekter.

Konsept i denne sammenhengen peker pa en type boligutleie som gar ut over det vi
oppfatter som tradisjonell boligutleie. Det kan for eksempel veere at man tilbyr noe
ekstra, inndeler leieobjektene pa en alternativ mate eller retter seg mot en bestemt
malgruppe. Motivet vil vaere & skille seg ut fra konkurrenter eller oppna bedre
lsnnsomhet pa utleieobjektene ved & fa bedre betalt for arealet.

Grunnsteinen Boligutleie AS er et norsk grinderselskap som i all hovedsak er solgt ut til
en stor svensk eiendomsaktgr, Fastighets AB Balder. De har 525 leiligheter i nye
prosjekter (hele bygg) som ferdigstilles i perioden 2023 til 2026. De har delt inn disse i
to forskjellige konsept/markedssegmenter som de sikter seg inn mot; LEVA og HIEMOM.

LEVA er et konsept som sikter seg inn pa godt voksne som er i en fase av livet hvor de
gnsker a selge eneboligen sin, men ikke gnsker & bruk alle pengene et boligsalg frigir pa
a kjgpe seg en dyr leilighet. Dette er et leiealternativ som gjgr at leietagerne leier en
tilsvarende kvalitetsleilighet i stedet for & kjgpe og dermed far frigitt egenkapital fra egen
bolig som de kan benytte pa reiser, hgyere forbruk, o.l. Dessuten slipper leietager
vedlikehold og andre forpliktelser. Leiekontrakten varer livet ut og konseptet har
ekstratjenester som trimrom, gjestevaerelser, storkjgkken, vertskap, og sosiale initiativ
(Grunnsteinen, 2022b).

HJEMOM er Grunnsteinen AS sitt andre konsept. Det bruker slagordene lettvint boform
og fleksibelt liv. Her leier du moderne og nye leiligheter i et barnevennlig miljg uten a
binde seg for mye til boligen og stedet. Dette er tydelig rettet inn mot de som kan kjgpe,
men gnsker seg fleksibiliteten i det & leie. Som kanskje er mer opptatt av likviditet og
manedlig disponibelt belgp enn hvilken boform av eie og leie som er mest Ilgnnsom over
tid (Grunnsteinen, 2022a).

Utleieboliger med tilvisningsavtale

Husbanken gir 1an til utleieboliger til vanskeligstilte. En av modellene som far
|&nefinansiering, er private utleieboliger med tilvisningsavtale (Husbanken, 2023). I et
utleieprosjekt med tilvisingsavtale skal alle boligene vaere utleieboliger. Kommunen far
tilvisningsrett til alle boligene i et slikt prosjekt, men kun en andel pa inntil 40 % av
utleieboligene er forbeholdt vanskeligstilte pa boligmarkedet. De resterende boligene kan
leies ut pa det vanlige boligutleiemarkedet med minimum fem ars leiekontrakter. Dersom
kommunen ikke benytter sin tilvisningsrett ved ledige boliger, kan utleier leie ut boligen
pa det apne boligmarkedet.
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Husbankens tilrettelegging for muligheten til & bruke tilvisningsavtaler bidrar til nye,
ordinaere utleieboliger. I tillegg kan det fgre til at boliger til vanskeligstilte ogsa
tilgjengeliggjgres i omrader hvor det er et lite tilbud av kommunale boliger.

I 2019 gikk 1,2 mrd. kroner av Husbankens laneramme til a finansiere utleieboliger til
vanskeligstilte. Nesten en mrd. kroner av disse gikk til utleieboliger med tilvisningsavtale.
Dette finansierte 381 utleieboliger, der 156 er boliger der kommunene har tilvisningsrett.

Markedet — leietagerne

Boligleiermarkedet er ogsa differensiert. Mange tenker ofte at det bestar av studenter.
Og riktignok er det en stor andel, men ifglge forbrukerradet (Blyverket, 2022) er de ikke
mer en omtrent 20 % av det totale boligutleiemarkedet. Endel av studentene leier en
studentbolig gjennom en studentsamskipnad eller lignende, men for 2022 viser
Studentboligundersgkelsen (NSO, 2023) at andelen som leier bolig gjennom
studentsamskipnadene er 14,6 % og prosentandelen er synkende pa tross av gkt
byggeaktivitet hos studentsamskipnadene. Arsaken til den synkende andelen er et gkt
antall studenter. Disse tallene har nok veert grunnlag for den satsing co-living konsepter
som f.eks. Bo Coliving (BoColiving, 2023) har rettet mot studentmarkedet se senere
arene. Boligleiermarkedet bestar av alt fra de som gnsker fleksibilitet gjennom leie til de
som i ulike faser eller hele livet ikke er i gkonomisk stand til a kjgpe egen bolig. Ikke
minst ser man at mange innvandrere er leietagere gjennom et helt liv (Sandlie and
Sgrvoll, 2017). I det private leiemarkedet finnes det leietagere i svaert ulike livsitusjoner.
Det kan veere:

e Studenter

e Unge voksne

e Skilte

e Innvandrere som ikke kan eller gnsker a etablere seg i eiermarkedet
e Seniorer som ma leie av gkonomiske arsaker

e Seniorer som gnsker & leie for & frigjore kapital

e Andre som ikke kan eller gnsker a etablere seg i eiermarkedet

Kjennskap til husleieloven

Den mest sentrale loven ved utleie av bolig er naturlig nok lov om husleieavtaler av 26.
mars 1999 nr. 17, kalt husleieloven (Tokvam, 2009). De fleste utleiere har ikke full
kjennskap til husleieloven og ved utarbeidelse av kontrakter sa anbefales digitale
kontrakter slik at du er 100 % sikker pa & folge loven (Restad, 2021). De er ogsa enkle &
bruke og signere for begge parter og du sikrer deg at de er helt oppdaterte til enhver tid.
Gode alternativ er her @ benytte kontrakter fra for eksempel Huseiernes Landsforbund,
husleie.no og hybel.no. De to sistnevnte kan ogsa bidra med forvaltning og
oppfglgingssystemer utover leiekontrakter, noe som kan forenkle og kvalitetssikre
utleievirksomheten. Det finnes ellers flere lignende tilbud pa markedet. I tillegg er det
viktig som utleier at man har en generell oversikt over husleieloven og sgrger for a
innrette seg etter den bade for & sikre egne rettigheter, men ogsad behandle leietager pa
en lovmessig og ryddig mate.

Skatt

14



Boligbeskatning kan deles inn i 3 hovedomrader

e Skatt pa utleieinntekter
e Skatt pa salg av bolig
e Formuesskatt pa bolig

I tillegg er det eiendomsskatt i endel kommuner, men denne skatten regnes som en
eierkostnad og omtales nedenfor. Reglene for skatt & utleieboliger er relativt enkle &
finne pa skatteetaten.no og hovedregelen for inntektsbeskatning er at alle netto inntekter
behandles som kapitalinntekt som p.t. beskattes med 22 % (Utleiemegleren, 2023). Et
unntak er ved utleie av inntil halvparten av den bolig du selv bor i. Leieinntektene er da
unntatt fra beskatning dersom det er et langtidsleieforhold (over 30 dager). Dersom
boligene er eid av aksjeselskap sa beskattes netto leieinntekt med 22 % og dersom det
skal tas utbytte til privatperson sa ganges utbyttebelgpet opp med en faktor pa 1,72 som
danner grunnlag for utbyttebeskatning (Skatteetaten, 2023b). Det betyr at samlet
beskatning blir omtrent 51,5 % pa den delen av netto leieinntekter som tas ut som
utbytte. Tanken bak dette er at det skal harmonisere med beskatning av Ignnsinntekter
og ikke Ignne seg for privatpersoner & ta utbytte fremfor Ignn eller naeringsinntekt.

Informasjonen fra nettsidene til skatteetaten er som nevnt god og spesielt for private
som leier ut s3 finnes det en intuitiv veileder og kalkulator pa skatteetatens nettsider
(Skatteetaten, 2023d).

Som hovedregel er gevinst ved salg av bolig skattepliktig, jf.sktl. § 5-1 annet ledd
(1999b). Det finnes imidlertid viktige unntaksregler som kan lede til at hele eller deler av
gevinsten ved realisasjon av egen bolig og fritidsbolig blir skattefri etter reglene om eier-
og brukstid i sktl. §9-3 (1999b). I praksis er det normale at en sekundaarbolig som
selges med gevinst gir skatteplikt pa netto gevinst og at bolig som du selv bor i ikke er
skattepliktig. Det gir enda en skattemessig fordel ved & ha utleie i inntil halvparten av
egen bolig.

For formuesverdi som danner grunnlag for formuesskatt er reglene i hovedsak delt inn
som fglger (Skatteetaten, 2023a, Skatteetaten, 2023c, Skatteetaten, 2023e);

¢ Formuesverdi av egen bolig (ved utleie av andel av egen bolig)

e Formuesverdi av sekundaerbolig (ved utleie av f.eks. 1-4 utleieleiligheter)

e Formuesverdi for flerboligbygning (en uteleiegdrd med 5 eller flere useksjonerte
boliger)

e Formuesverdi for naeringseiendom (ved kombinert bolig og naering ansees
eiendommen som helhet for & vaere naering dersom naeringsarealet er 50 % eller
mer av eiendommens areal)

Aksjer som er bgrsnotert verdsettes i 2022 til 75 prosent av markedsverdien per 1.
januar i skattefastsettingsaret. I 2023 gkes verdsettelsen til 80 prosent av
markedsverdien (Sticos, 2023). Dette gjelder ogsa private aksjer, utenlandske aksjer,
fond og innskudd pa aksjesparekonto.

For naeringseiendom er verdsettelsen tilsvarende som for aksjer i 2022 og 2023. Dette

gjelder uavhengig av om hvorvidt den er leid ut eller ikke. Grunnlaget for beregningen er
leieinntekter eller sjablonginntekter (Skatteetaten, 2023c). Sjablonginntekter i dette
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tilfellet er beregnet inntekt der hvor eiendommen ikke er utleid. For sekundaerbolig og
flerboligbygning er formuesverdiberegningen den samme. I flerboligbygninger sa
beregnes verdien for hver enkelt bolig for seg fgr grunnlaget summeres. Skattemessig
har det blitt mindre gunstig & eie boligutleieeiendom som anses som naering eller
boligutleieeiendom i selskaper de senere arene pa grunn av gkningen i prosenten av
markedsverdien som legges til grunn for formuesvurderingen.

Privat skatter du ikke pa verdistigningen fgr du selger. Du ma kun skatte av eventuelle
leieinntekter (etter at faste kostnader, vedlikehold, med mer er trukket fra)
(Utleiemegleren, 2023). Dette gjor at det anbefales & eie 1-4 utleieenheter privat.

Det gis ikke skattemessig fradrag for avskrivinger (verdireduksjon pa grunn av slitasje og
elde) pa utleieboliger. Dette gis det derimot pa naeringseiendom (forretningsbygg)
(1999b). Dette er et insentiv for investorer til a velge a investere i naeringseiendom
fremfor boligutleie.

Del 2: @konomiske rammer og lpnnsomhetsanalyse

Hva er Ipnnsomhet?

Lennsomhet er et gkonomisk begrep som refereres til avkastning pa investerte ressurser,
herunder i en virksomhet, prosjekt eller annen aktivitet. I teorien skilles det blant annet
mellom bedriftsgkonomisk Ignnsomhet og samfunnsgkonomisk Ignnsomhet.
Bedriftsgkonomisk lgnnsomhet i en Igpende driftssituasjon til en virksomhet maler
avkastning fra oppnadd resultat ved vurdering av inntekter i forhold til kostnader, som
enten viser et positivt resultat (overskudd) eller negativt resultat (underskudd).
Samfunnsgkonomisk Ignnsomhet har et annet perspektiv og maler avkastning uttrykt
gjennom nytte, ved at tiltakets nyttevirkninger overstiger summen av kostnadene
(Samset, 2014).

Regnskapsanalyse og ngkkeltall

For a kunne vurdere bedriftsgkonomisk Ignnsomhet ma det foreligge skonomisk
informasjon som kan vurderes og males palitelig. Dette grunnlaget ivaretas gjennom
utarbeidelse av internt og eksternt regnskap. I Norge er plikt til & utarbeide eksternt
regnskap bestemt ved lov (Saettem, 2014). Pliktig regnskap har imidlertid mange navn;
arsregnskapet, eksternregnskapet, det lovpalagte regnskapet, finansregnskapet, med
mer. I det videre omtales det lovpalagte regnskapet som finansregnskapet. Krav til
avleggelse av finansregnskap, er regulert gjennom regnskapslovens § 1-2 (1998) som
stiller ulike krav til omfang og innhold ut fra selskapets stgrrelse. Finansregnskapet har
til formal 8 male og rapportere gkonomisk aktivitet for & gi relevant informasjon til
brukerne, for eksempel I&ngivere, leverandgrer, ansatte eller andre interessenter
(Baksaas and Hansen, 2022). Finansregnskapet retter seg fgrst og fremt mot eksterne
brukere.

I tillegg utarbeides ofte et internregnskap for interne formal i virksomheten, fgrst og
fremst ledelsen som skal treffe beslutninger basert pa gkonomisk informasjon. Ledelsen i
en virksomhet har ofte behov for & male og fremstille gkonomiske stgrrelser pa en litt
annen mate enn det som er regulert gjennom lov og pliktig regnskapsrapportering, og
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stgtter seg derfor pa internregnskapet nar beslutninger skal treffes. Finansregnskapet
skal gi brukerne et mest mulig korrekt bilde av virkeligheten. Finansregnskapet er
gjennom regnskapsloven fremstilt etter ensartede regnskapsprinsipper og
verdsettelsesregler basert pa historisk kost (1998). I henhold til regnskapsreguleringens
ordinaere regler er det lite rom for & verdsette eiendeler til virkelig verdi. Innenfor
internasjonale regnskapsregler stilles finansregnskapet opp etter IFRS (international
financial reporting standards), og det legges mye mer vekt pa vurderinger ved bruk av
virkelige verdier. Denne distinksjonen mellom vurderingsreglene er spesielt relevant for
investering i eiendom med vesentlig verdiutvikling gjennom flere ar. IFRS er imidlertid
palagt a falges for norske bgrsnoterte foretak, men valgfritt for andre selskaper
(Seettem, 2014).

I boken Bedriftens finansregnskap (Saettem, 2014) defineres eiendomsselskaper som
virksomheter som investeringer der siktemalet er langsiktig verdistigning. Utleie,
oppgraderinger og vedlikehold av disse eiendommene er noe man gjgr i ventetiden.
Lennsomhet fra drift anses som en bonus. Sa ensidig er nok ikke malsetningen om
verdistigning for de fleste boligutleieinvestorer. Ved investering i og drift av
boligutleieeiendom sa vil fokus pa lgnnsomhet fra drift, verdistigning eller gevinst ved
salg avhenge av utleiers perspektiv.

Med utgangspunkt i regnskapets hovedformal om & frembringe beslutningsrelevant
informasjon til ulike brukere (Tofteland, 2021) kan ngkkeltall utarbeides for @ vurdere
lgnnsomheten. Det er viktig & klargjgre valg av kriterier for & gjgre riktige analyser og
sammenligninger. Det er mange ngkkeltall som kan benyttes. Enkelte er varianter av de
samme og noen er mer bransjeavhengig. Nedenfor fglger en oversikt over et utvalg
ngkkeltall som kan benyttes i gkonomiske analyser for vurdering av Ignnsomhet,
likviditet og soliditet (Saettem, 2014, Baksaas and Hansen, 2022, Proff.no, 2023):

Lgnnsomhet

Totalrentabilitet (TKR)

Ledelsen i en virksomhet er ansvarlig for totalresultatet. Totalrentabiliteten viser
avkastning per krone uavhengig av hvordan virksomheten er finansiert (egen- eller
fremmedkapital). Ved beregning av totalrentabilitet (TKR) benyttes ORFS eller ORES
(ordinzert resultat fgr eller etter skatt) hvorpa RK (rentekostnaden) legges til og man
deler pa TK (totalkapitalen). For beregning av totalrentabilitet etter skatt s@ ma
skattekostnaden av renten trekkes ut og ordinzert resultat etter skatt (ORES) benyttes.

Egenkapitalrentabilitet (EKR)

Egenkapitalrentabiliteten beregnes i ulike sammenhenger bade fgr og etter skatt. For
analyseformal sa er det vanlig at ekstraordinzert resultat holdes utenfor og at
beregningsgrunnlaget er et sakalt normalisert resultat. Det kan for eksempel veere en
ekstraordinaer salgsgevinst pa eiendom som holdes utenfor. EKR etter skatt er det som
tilfaller eierne, sa fra et eierperspektiv er det kanskje mest vanlig 3 benytte EKR etter
skatt. Samtidig er det mer vanlig a se pa avkastning pa@ bankinnskudd (rente),
avkastning pa aksjer og fond som prosent fgr skatt. For & sammenligne sa kan EKR fgr
skatt da vaere riktig & benytte. EKR etter skatt beregnet ved & dele ORES (ordinaert
eierresultat etter skatt) pd egenkapitalen. EKR= ORES/EK ().

Resultatgrad (RG)

17



Resultatgraden forteller oss hvor mye vi sitter igjen med i resultat av hver inntektskrone.
RG beregnes ved a dele driftsresultat pa totalinntekt og gange med 100 hvis man gnsker
det i prosent. Dette gir det samme resultatet som driftsresultat i prosent som proff.no
(Proff.no, 2023) opererer med. Netto driftsresultat er gjerne svaert hgyt i
eiendomsbransjen fordi finanskostnaden normalt sett er en stor del av kosthadene og de
synliggjgres etter driftsresultatet i et regnskap.

Likviditet

Likviditetsgrad

Det er flere mater & beregne likviditetsgrad pa. Den mest vanlige er gjerne kalt
likviditetsgrad 1 og beregnes ved & dele sum omlgpsmidler pa sum kortsiktig gjeld.
(SOM/SKG=Likviditetsgrad 1).

Soliditet

Gjeldsgrad

Gjeldsgrad er et uttrykk for soliditeten, dvs. evnen til & kunne tale tap. Gjeldsandelen i
forhold til egenkapitalen, er en av flere ngkkeltall som gir informasjon om en virksomhets
soliditet. @kende gjeldsgrad betyr lavere egenkapitalandel og vice versa. Gjeldsgrad
beregnes med formelen SG/SEK = sum gjeld/sum egenkapital.

Egenkapital andel (EK)

Egenkapitalandelen sier noe om hvor solid virksomheten er, og beregnes i prosent ved a
gange sum egenkapital med 100 og deretter dele pa sum egenkapital og gjeld.
Ngkkeltallet er en av de mest brukte soliditetsanalyse tallene innen regnskapsanalyse.

Verdijustert egenkapital (VEK)

Verdijustert egenkapital uttrykker reell egenkapital justert for de virkelige verdiene pa
eiendelene. Det kan vaere forskjell pa den bokfgrte verdienog faktiske verdi blant annet
pa grunn av verdistigning pa eiendom. Totalkapitalen er summen av egenkapital og
gjeld/fremmedkapital.

Kun selskaper som fgrer sine regnskap etter IFRS far lov til a8 justere for positiv
verdiendring i sitt offisielle regnskap. Men i all analyse er dette relevant ogsa for vanlige
aksjeselskap, spesielt i boligutleiebransjen hvor det ofte er store, skjulte verdigkninger.
Man tar utgangspunkt i fglgende modell for beregning av verdijustert driftsresultat:

Leieinntekter

- Driftsinntekter

= Driftsresultat fgr verdiendring

+ Verdiendring investeringseiendommer
= Driftsresultat etter verdiendring

Verdigkningen justert for skatt gir gkningen i verdijustert egenkapital. Naturligvis kan det
ogsa veere snakk om negative endringer i verdi.

Informasjon om ngkkeltallene er hentet fra bgkene Bedriftens finansregnskap (Saettem,

2014), Finansregnskap med analyse (Baksaas and Hansen, 2022) og den nettbaserte
databasen proff.no (Proff.no, 2023).
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Kontantstrgmsanalyse, naverdiberegninger og internrente
Kontantstrgmmer

En kontantstrgmanalyse viser oversikt over hvordan innbetalinger og utbetalinger har
pavirket en virksomhets likviditet. Den bestr av en oversikt over alle inn og utbetalinger
i en virksomhet i en gitt periode. Det er vanlig 8 beregne en netto kontantstrgm fra drift.
Fremtidig kontantstrem kan benyttes til 8 utarbeide ndverdiberegninger for & vurdere
Isnnsomheten i en investering eller til sammenligning av Ignnsomheten i flere
investeringsalternativ. P& engelsk kalles en slik sammenligning for benchmarking. Ved &
neddiskontere fremtidige pengestrgmmer til dagens verdi vil en slik forenklet analyse gi
et relativt klart svar pd hvorvidt en investering er Ignnsom eller ikke (Brueggeman and
Fisher, 2011). Det benyttes flere varianter av en kontantstrgmsanalyse i
eiendomsbransjen ofte satt opp i et Excel-skjema. Det kan ogsa vaere skjemaer som
o0gsad synliggjer ikke-betalbare kostnader som avskrivinger og ngkkeltall som
egenkapitalprosent, rentedekningsgrad og verdijustert egenkapital i et skjema. Modellen
kombinerer da Ignnsomhet, likviditet og soliditet.

I boken «Real Estate Finance and Investments» (Brueggeman and Fisher, 2011) benyttes

en Net Operating Income (NOI) modell som teoretisk modell for hva utleie av bolig kan
generere av kontantstrgm.

Leieinntekter

+ Andre inntekter

- Tapt leie og ledighet

Tabell 2 - Netto driftsinntekt/Net operating income (ND/NOI)

Net operating income (NOI) er oversatt til netto driftsinntekt (ND).

Internrente

Internrenten er den renten som gir en naverdi av fremtidige kontantstrémmer lik 0. Den
er ogsa et mal pd avkastning pad investering. Dersom internrenten er hgyere enn
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avkastningskravet vi har satt sa er investeringen lgnnsom (gitt at alle forutsetninger i
kontantstrgmsanalysen innfris). En annen mate & si det pa er at dersom internrenten er
hgyere enn alternativ risikofri rente og valgt risikopaslag sa er investeringen Ignnsom.
Internrenten er den diskonteringsrenten som gjgr at naverdien av hele investeringens
kontantstrgm er lik null (Saettem, 2014).

Naverdi og avkastningskrav

Naverdi viser til dagens verdi av et pengebelgp betalt pa et tidspunkt i fremtiden
(Brueggeman and Fisher, 2011). Innbetalinger du mottar tidligere har en stgrre verdi
enn innbetalinger du mottar senere. Grunnen til det er at jo tidligere du mottar en
innbetaling jo tidligere kan du sette pengene i arbeid og dermed tjene penger pa de
(f.eks. innskuddsrente). Det er derfor normalt 8 kreve en kompensasjon for & vente pa
pengene. Denne kompensasjonen kaller vi normalt for risikofri rente (Rr). Denne nesten
risikofrie renten tilsvarer ofte renten pa statsobligasjoner i solide land som f.eks. Norge.
Dessuten spiller inflasjon en rolle. Det normale er at vi til enhver tid har en viss inflasjon
(prisstigning). Inflasjon innebaerer at pengene far en lavere verdi.

Avkastningskrav for en risikofylt investering bestar av risikofri rente og et risikotillegg.
Avkastningskravet uttrykkes som en prosentstgrrelse (Seettem, 2014).

10% _1_

50% ——

Avkastningskrav

25%

2,0%

1,0 15 2,0 2,5
Risiko

Figur 2 - Avkastningskrav
Verdivurdering
Verdivurdering er i praksis den mest brukte Ignnsomhetsanalysefaktoren innen eiendom

og boligutleie. Verdivurderinger brukes i alle faser av en eiendomsinvestering (Malling,
2019). Verdsettelsesprosessen kan illustreres ved fglgende modell;
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Figur 3 - Verdsettelsesprosessen for eiendom

Verdsettelsesprosessen i figuren ovenfor er utarbeidet fritt etter modell fra boken «Real
Estate Finance and Investments» (Brueggeman and Fisher, 2011).

Yield

Yield er den mest benyttede faktoren for & beregne verdi pa en eiendom basert pd
leieinntektene. Yield omtales ogsd som direkteavkastning. Bruttoyield beregnes ved 8
dele &rlig brutto inntekt pa pris eller verdi (Baerug, 2017). Netto yield er ogsd mye brukt
0g brutto inntekt byttes da ut med netto inntekt i beregningsmodellen.

arliginntekt
pris eller verdi

Bruttovield =

Figur 4 - Bruttoyield beregning

Yield faktorene varierer avhengig av avkastningskrav og risiko. I CBD, «central business
distrikt», som for eksempel Bjgrvika i Oslo, er avkastningskravene svaert lave fordi
risikopaslaget er tilnaermet lik null. Prime yield brukes for de mest attraktive
eiendommene med sveaert attraktiv beliggenhet.

Det er ikke noe i veien for & benytte yield i beregninger av verdi pd boligeiendom ogsa.
Men dersom det benyttes til & beregne verdien av en enebolig eller en eierleilighet med
attraktiv beliggenhet sd vil nok etterspgrsel og andre forhold prise boligen hgyere enn
det yield beregningen vil. Ved benyttelse av yield i boligeiendom s& vil man normal ligge
naer prime yield fordi risiko ved boligeiendom 0gsd anses for sveert liten sett opp mot
naeringsutleie. Ved naeringsutleie har man ogsa tilpasningskostnader til en bestemt
leietager som kan veere sveert hgye samtidig som det er hgyere risiko for ledighet.

Kapitaliseringsraten (Cap Rate) er det samme som netto yield. Cap Rate er som Yield et

begrep som brukes i eiendomsbransjen. Du finner Cap Rate (kapitaliseringsraten) ved
falgende formel; Cap Rate (R) = R= NOI/(markeds)pris.
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Andre ngkkeltall og faktorer som brukes i eiendomsbransjen
Rentedekningsgrad (Interest Coverage Ratio)

Rentedekningsgrad er et mal for bedriftens evne til 8 dekke sine renteforpliktelser og er
mye brukt i eiendomsbransjen generelt da eiendom ofte er hgyt belant og
rentekostnaden en svaert vesentlig faktor for netto Ishnsomhet. Dessuten brukes det for
evnen til 8 dekke gkte finanskostnader gitt dagens Ignnsomhet. Du finner
rentedekningsgraden pa fglgende mate; netto driftsresultat +
finanskostnader/finanskostnader (Brueggeman and Fisher, 2011).

Gjeldsdekningsgrad (Dept Coverage Ratio)

Gjeldsdekningsgrad (Dept Coverage Ratio) beregnes ved a ta arlige netto driftsinntekter
(ND/NOI) og dele pa arlig gjeldsutbetalinger (rente og avdrag manedlig x 12). En
|&ngiver vil vaere opptatt av at faktoren er over 1 da en faktor pa 1 vil gi akkurat
mulighet til 8 dekke gjeldsbetalingene (Brueggeman and Fisher, 2011).

Loan-to-value (LTV)

LTV star for loan to value, og angir hvor mye 1an en har i forhold til verdi pa
eiendommen. Formelen for LTV er LTV= lanets stgrrelse/eiendommens verdi. Formelen
brukes av banker for & sikre at eiendommens verdi (pantet) er innenfor de gitte
lanebetingelsene og kan utlgse krav til tilleggsikkerhet i et marked hvor eiendom faller i
verdi (Brueggeman and Fisher, 2011).

Bruttoinntekt multiplikator (Gross Rent Multiplier - GIM)

GIM er en enkel faktor for sammenligning (benchmarking) med andre eiendommer. Jo
lavere GIM jo bedre. Ngkkeltallet hensyntar ikke eierkost, vedlikeholdsetterslep,
beliggenhet, o.l. Derfor m& den brukes pa helt sammenlignbare eiendommer. GIM
beregnes ved & dele salgspris pa brutto inntekt (GIM= salgspris/Brutto inntekt)
(Gallinelli, 2016)

Price to rent (P/R)

P/R benyttes for @ beregne hvorvidt det er mer Ignnsomt & leie i et gitt marked enn
kjope bolig. P/R - brukes ogsa for a overvake bobletendenser i boligmarkedet. Siden
faktoren formelen gir kan benyttes til & beregne hvorvidt det er mer Ignnsomt & leie i ett
gitt marked s& kan den ogsa benyttes antitetisk, men ogsa analogisk. I den sammenheng
benyttes faktoren for @ beregne Isnnsomheten av a investere i en leiebolig.

Jeg har oversatt denne faktorberegningen til boligpris mot leiepris (BP/LP) og faktoren
kan ogsa benyttes for & se pa utviklingen i boligprisene sett opp mot utviklingen av
leieprisene de siste 10 arene (Gallinelli, 2016). Trulia, som tilsvarer Finn.no i USA,
etablerte terskler for forholdstallene som fglger: et pris-til-leieforhold pa 1 til 15 indikerer
at det er mye bedre 3 kjgpe enn 3 leie; et pris-til-leie-forhold p& 16 til 20 indikerer at det
vanligvis er bedre a leie enn & kjgpe, og et pris-til-leie-forhold pa 21 eller mer indikerer
at det er mye bedre 3 leie enn 38 kjgpe (Investopeida.com, 2021). Hvordan disse tallene
er i Norge er interessant og ogsa hvorvidt tallene kan sammenlignes eller om det er
andre faktorer som skiller eiendomsmarkedet i USA som gjgr at tallene ma korrigeres.

22



Frank Gallinelli har skrevet boka «What every real estate investor needs to know about
cash flow ... and 36 other key financial measures» (Gallinelli, 2016). Gallinelli underviser i
eiendomsinvesteringsanalyse ved Columbia University sitt Master of Science in Real
Estate Development program og driver ogsa et softwarefirma rettet mot
eiendomsinvesteringer. Gallinellis bok inneholder metodene over, men ogsa relativt enkle
kalkyler som blant andre belaningsgrad, netto driftsinntekter, kostnadsgrad og
avkastning pa egenkapital som kan vaere nyttig for forstdelsen og analyse av lgnnsomhet
innen eiendom og boligutleie.

Del 3: Risiko og andre utfordringer som pavirker lgnnsomheten i boligutleiemarkedet

Risiko defineres som et uttrykk for ulempe eller fare for ugnskede hendelser som kan
ramme mennesker, miljg og materielle verdier (Samset, 2014). Risikoen kan utrykkes
med sannsynligheten for og konsekvensen av ugnskede hendelser. Ved bruk av
sannsynlighet for og konsekvens av hendelser sa kan risiko systematiseres i en
risikomatrise. For en utleier vil nok risiko for brann vaere en hendelse med sveaert store
konsekvenser, men heldigvis er sannsynligheten for brann relativt liten. Ved brann vil for
naturligvis grad konsekvens veaere avhengig av omfanget av brannen. En liten brann som
slukkes vil trolig ha sma konsekvenser, mens en brann hvor et helt bygg brenner ned, og
det i verste fall gar liv tapt, kan ha svaert omfattende konsekvenser.

Risiko er et negativt ladet ord, men det kan ogsa forekomme positiv risiko. Usikkerhet og
dermed risiko kan reduseres ved & ha mest mulig relevant informasjon tilgjengelig og
tolke informasjonen pa riktig mate.

Intern risiko er former for risiko knyttet til interne forhold som er innenfor virksomhetens
kontroll. Ulykker og brann er kanskje ikke alltid innenfor en virksomhets kontroll, men
mye kan gjgres for a forebygge. Eksempler pa intern risiko kan vaere:

e Operasjonell (ugnskede hendinger fra eller med ansatte)
e Ulykker (brann)

Ekstern risiko er risiko som er forbundet med forhold som ligger utenfor bedriftens
kontroll. Dette kalles ogsd@ markedsmessig risiko og kan veere:

e Politisk

e Makro

e Lovmessig

e Markedsforhold

I boken «Real Estate Finance and Investments» (Brueggeman and Fisher, 2011)
spesifiseres fglgende risikofaktorer; forretningsmessig, finansiell, likviditet, inflasjon,
ledelsens kompetanse, renteniva, regulering og lovgiving og miljg. Risiko kan deles inn
pa svaert mange mater og mange laerebgker har sin egen inndeling. Det viktige er at
risiko identifiseres og at man har et systematisk arbeid for @ minimere risiko. Ved
investering i nye boligutleieeiendommer er «due diligence», som pa norsk er

23



virksomhetsgjennomgang og i denne sammenhengen eiendomsgjennomgang, et godt
verktgy for & minimere risiko. Ved kjgp av eiendommer vil bade selskapet som drifter
eiendommen og selve eiendommen i selg selv vare gjenstand for en grundig
gjennomgang for & minimere risikoen ved et kjgp. Risiko pavirker Ignnsomhet bade
gjennom drift og ved investering i nye objekter eller ved oppgradering
(kostnadsoverskridelser).

Ved investeringer i nye utleieobjekter eller leiegdrder kan en due diligence
(virksomhetsgjennomgang) og garantier (spesielt vanlig pa nye objekter) redusere risiko
for feilinvesteringer. Det kan ogsd avtales andre former for risikofordeling. Usikkerhet og
risiko i utleieobjekter og prosjekter avhenger i stor grad stgrrelse og kompleksitet. For
eksempel vil risikoen ved investering i en ny, moderne bygdrd i mur vaere vesentlig
lavere enn ved investering i et eldre trebygg med stort oppgraderingsbehov. Typiske
risikofaktorer ved investering i nye utleieobjekter kan veere:

- Verdivurdering av en risikabel kontantstrgm.

- Tilstandsvurdering- tilstanden er darligere enn forventet. Stgrre
vedlikeholdsetterslep enn estimert.

- Tilstandsanalysen er ikke grundig nok.

- Skatterabatter ved kjgp av selskap er ikke grundig nok/korrekt beregnet.
Skatterabatter er et tema fordi skattemessig verdier normalt er lavere en kostpris
pa grunn av avskrivinger og merverdier i bud.

Ved utvikling av nye utleieobjekter eller oppgradering av eksisterende utleieobjekter er
dette vanlige risikofaktorer:

- Kostnadsoverskridelser
- Forsinkelse (inntekt/kontantstrgm kommer senere)

Stgrre og mer
kompliserte
objekter enn utleier
vanligvis kjgper

Hoy usikkerhet

Vanlig objekt for Lav usikkerhet
utleier

Enkeltleiligheter Store leiegarder

i nybygg
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Figur 5 - Risikomatrise for investering i utleieobjekt

Risikomatrisen i figur 5 for investering i utleieobjekt er inspirert av (Samset, 2014) s.65

For & redusere risiko ved drift av boligutleieenheter kan portefgljediversifisering bidra til
3 redusere driftsrisiko. Det kan for eksempel gjgres ved & i istedenfor & ha et stort
utleieobjekt fordele eierskap over flere objekter med forskjellige boligstgrrelser, rette seg
til forskjellige markeder, o.l. Ved utleie av bolig vil man ha en rekke Igpende
risikofaktorer som pavirker driften og som igjen pavirker lsnnsomheten. Nedenfor er de
mest vanlige risikofaktorene kort presentert.

Lavere leieinntekter enn forventet

Konkurranse fra andre utleiere

P& utleiemarkedet er det konkurranse fra forskjellige typer utleiere og utleieboliger. I
byer og omrader med omfattende nybygging av leiligheter de senere drene (som
Tensberg og Kristiansand) har mange nye leiligheter kommet inn pa utleiemarkedet fra
private investorer. Mange av disse investorene har ikke klare avkastningskrav, men leier
ut til det markedet er villig til & betale og ser pa utleien som en del av sparing. Dermed
kommer gode leiligheter pa markedet, hvor regnestykket ikke gar rundt (eierkostnader,
renter og avdrag er for eksempel vesentlig hgyere enn utleieprisen), fordi man ser pa
utleie og investering i utleiebolig som sikker plassering av penger. Eldre leiligheter vil
oppleve konkurranse fra nye, moderne leiligheter og de eldre leilighetene vil trolig falle i
pris og tilhgrende lgnnsomhet. P38 den annen side sa kan eldre leiligheter, som eier
kanskje har eid i mange ar og har lite gjeld pa, presse det generelle prisnivaet ned og
oppleves som konkurranse for de som leier ut nyere leiligheter.

Ledighet

Dersom en utleier opplever stor grad av ledighet sa tilsier dette kanskje at leienivaet er
for hgyt. Og i motsatt tilfelle, hvis det er veldig stor pagang av leietagere som gnsker a
leie, sa er kanskje leienivaet for lavt og utleier gar glipp av en hgyere leie. Ved en
maneds ledighet s& ma leienivaet de neste 12 manedene vaere mer enn 8 % hgyere enn
man ville oppnadd ved & leie ut uten ledigheten. Samtidig kan ogsa en iver etter 3 leie ut
for tidlig, for @ unnga ledighet, gjgre at man tar darligere valg av leietager, spesielt ndr
det er en viss knapphet pa leietagere. Et darlig valg kan igjen fare til andre kostnader i
form av ubetalt leie, utkastelse og darligere bomiljg slik at andre leietagere flytter ut. Et
annet argument for & tillate enn viss andel ledighet er at utleier da rekker & gjennomfgre
ngdvendig og hensiktsmessig vedlikehold og oppgradering. Det vil hindre et akkumulert
vedlikeholdsetterslep som bade kan bli veldig kostbart og fgre til lengre ledighet pa et
senere tidspunkt.

Leietager betaler ikke

Dette er nok en situasjon mange mindre utleiere ikke gnsker & havne i. Det er en
krevende situasjon for utleier dersom man ikke har likviditet til & tale uteblivende leie,
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og det er ikke minst en vanskelig situasjon for en leietager. Ingen gnsker & havne i en
posisjon der man ikke kan betale husleien. Utleier kan tape mange maneders husleie hvis
rutinene for purring, varsling og utkastelse ikke er til stede. Dersom leietager ikke har
ordnet med depositum sa kan konsekvensen bli flere maneders tapt leie, men ogsa
dersom leietager har stilt depositum s kan en prosess hvor utleier er ngdt til 3 ga til
utkastelse ta tid. F&r & minimere tap er utleier ngdt til & ha svaert gode rutiner. Store,
profesjonelle aktgrer har dette, og et digital forvaltningssystemer kan ogsa veere til hjelp
for @ gjore alt 100 % korrekt til riktig tid.

Heyere kostander enn forventet

Rentekostnader

Vi er v@ren 2023 inne i en fase hvor rentenivaet har gkt vesentlig pa kort tid i Igpet av
hgsten 2022. Det er ogsa ventet ytterligere gkninger i Igpet av 2023. Dette pavirker
Isnnsomheten til alle aktgrer som har ekstern finansiering for eksempel i form av
banklan. Belaningsgraden avgjgr ogsa hvor krevende gkningen vil oppleves for den
enkelte eier av utleieboliger. For eksempel vil mindre aktgrer trolig matte tilfgre kapital
for a8 ha muligheten til 3 betale bade renter og avdrag dersom de er belant opp mot
maksimum av kjgpesum/verdi. Rentenivaet har en lengre periode vaert pa et svaert lavt
niva. Nar rentenivaet igjen snur og blir lavere vil dette fgre til lavere kostnader for eierne
av utleieboliger.

Eierkostnader

Kostnader en utleier har blir normalt benevnt som eierkostnader. Begrepet er overfgrt fra
neeringseiendom og omfatter kostnader som kommunale avgifter, vedlikehold, forsikring,
felles strgm, administrasjon og forvaltning og eiendomsskatt (Gallinelli, 2016). Det er en
risiko for at eierkostnadene avviker fra forventet niva. For eksempel har kommunale
avgifter har i mange kommuner gkt svaert mye fra 2022 til 2023. Dette sammenfaller
med et vedlikeholdsetterslep pa vann- og avlgpsnettet som har akkumulert seg gjennom
en arrekke. I en artikkel publisert pa nrk.no hgsten 2022 (Rgnning, 2022) advarer KS
(Kommunenes sentralforbund) om gkende rentekostnader og generell prisvekst samt
virkningene av mange gjennomfgrte, igangsatte og planlagte oppgraderinger av vann- og
avlgpsnettet i norske kommuner. Inflasjon og prisvekst bidrar til at eierkostnadene
generelt gker.

Reparasjon og oppgraderinger

Det er en risiko for at estimerte kostander til reparasjoner og oppgraderinger avviker i
form av overskridelser. Det er vanskelig @ beregne endelig kostnader og
kostnadsoverskridelser ved behov for handverkere er ikke uvanlig. I tillegg er det ofte
slik at en oppgradering eller reparasjon fgrer mere med seg.

Materialprisene gkte ekstremt gjennom pandemien og havnet pa et historisk hgyt niva.
Det gjorde oppgraderinger, vedlikehold og nybygg vesentlig dyrere.
Bransjeorganisasjonen Treindustrien skriver i en artikkel som ogsa er publisert pa nrk.no
i januar 2023 at trelastprisene har sunket med 42 % pa et ar fra produsent og er nede
pa nivaet fra fgr Covid-19 pandemien (Sirum-Eikre, 2023). Det som gjenstar & se er hvor
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mye av denne prisreduksjonen handverkere og eiendomsbesittere far fra
byggevarehusene. Statistisk sentralbyra har beregnet at en enebolig i tre som kostet 5
millioner i januar 2021 kostet over 6,1millioner i desember 2022 (Sirum-Eikre, 2023).
Materialpriser er en faktor som kan medfgre hgyere reparasjons- og
oppgraderingskostnader.

Natur- og klimakatastrofer

Naturfenomen som flom og skred kan gdelegge eiendommer fullstendig eller medfgre
skade pa eiendom ved ras eller vanninntrenging. Mer regn og sng pa kort tid gker
risikoen for jord- og sngskred. Risikoen er gkende pad grunn av de pagdende
klimaendringene som ogsa pavirker var del av verden. Mer ekstremvaer i form av for
eksempel styrtregn og raske veerskifter er med pa a gke belastingen pa det som omtales
som hatt og frakk pa en bolig. Altsa tak og kledning. Dessuten gjgr «mer vaer» det
vanskeligere for takrenner og avlgpssystem a ta av for regnet. Det kan igjen fgre til
lekkasjer og dertil fglgeskader som tilbakeslag av overvann og avigpsvann som kommer
opp i kjellere og forste etasjer nar avigpsnettet ikke klarer a ta unna. Lengre perioder
med tgrke og varmt veer gker ogsa risiko for skog, gress og krattbranner som kan skade
eiendommer.

Politiske faktorer

Politiske partier som SV og Rgdt har uttalte gnsker om & prioritere en storstilt utbygging
av subsidierte utleieleiligheter, fra ikke-kommersielle boligutleiere, for @ kunne tilby gode
leiligheter til fornuftige priser (Sgrvoll and Hansen, 2021).

«Jeg gnsker meg en storstilt utbygging av ikke-kommersielle leiligheter, som gjor at de
som ikke har r8d eller lyst til § kjope egen bolig, kan leie et rimelig sted uten § m&tte
betale skjorta til en bolighai» Ingvild Reymert, Nestleder Oslo SV (Reymert, 2016)

Partiene pa venstresiden (Rgdt og SV) har styrket sin posisjon i de siste arene og SV er
et samarbeidsparti til dagens regjerning. Dersom dagens regjerning skal kunne styre i
neste valgperiode (gitt dagens meningsmalinger) vil de vaere helt avhengig av SV og
Rgdt, og bygging av subsidierte utleieleiligheter kan vaere et kompromiss i en slik
regjeringsplattform. En slik storstilt utbygging av subsidierte leiligheter vil tilfgre flere
enheter til markedet. I henhold til teorier om tilbud og etterspgrsel vil normalt et gkt
tilbud gi lavere priser. Nar husleien i tillegg skal vaere subsidiert vil dette gi enda lavere
priser som fglge av priskonkurranse. Et slikt gkt tilbud vil redusere avkastning pa drift av
boligutleie og dermed ogsa verdien pa en boligutleieportefglje.

Det politiske hovedmalet for boligpolitikken har veert eierlinjen, men eiertankegangen har
sluppet noe. Nytt na er at «Leie skal veere et trygt alternativ» (Regjeringen, 2021). I
1951 sa Trygve Bratteli fra Arbeiderpartiet at «Ingen skal eie andres hjem», men denne
strenge holdningen har sluppet hos de fleste politikere og politiske partier (Gitmark,
2020).
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Reguleringer

Det er per i dag i Norge ingen direkte reguleringer i boligmarkedet. Gjennom store deler
av 1900 tallet hadde vi direkte regulering av leiepriser. Den siste formen for direkte
regulering var fastsetting av leiepriser, og den forsvant i januar 2010 etter en 10-ars
avviklingsperiode (Gulbrandsen, 1989).

Husleieloven (1999a) regulerer endring av leiepris. Som hovedregel kan, dersom det star
i kontrakten, leien reguleres med KPI en gang per ar og fgrste gang etter minimum 12
maneders leietid. I tillegg kan begge parter etter 3 ar (med 6 maneders varsel) kreve
leien justert til sakalte markedsmessige vilkar.

En typisk indirekte regulering som rammer boligmarkedet spesielt, er eiendomsskatt. Det
er naerliggende 3 tro at utleier sgker & gke leien tilsvarende, men jfr. Lov om husleie §§
3-7, 3-1 og 3-4 (1999a) er det ikke tillatt for utleier & ta tillegg for eiendomsskatt. En
innfgring av eiendomsskatt er da & anse som en risiko og det vil g8 direkte pa
Isnnsomheten til utleier.

Figuren nedenfor (de Boer and Bitetti, 2014) viser stgrrelsen pa leiemarkedet i endel
utvalgte europeiske land samtidig som den markerer i hvor stor grad det private
leiemarkedet er regulert. For Norges del kan vi se at leiemarkedet er relativt lite og at
det ogsd har lav grad av regulering. Lav og middels grad av regulering kjennetegner
ogsd de landende som har store private utleiesektorer.

Figure 3. Striking a balance: size and level of regulation of PRS'
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Figur 6 - Reguleringer og storrelse pad utleieboligmarkedet
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Figur 6 er er hentet fra OECD rapporten «A revival of the private rental sector of the
housing market?» (de Boer and Bitetti, 2014).

Baerekraft, miljp og EU Taksonomi

EUs taksonomi for gkonomisk aktivitet er et klassifiseringssystem utarbeidet av Den
europeiske union. Forordningen omfatter krav om offentliggjgring av hvorvidt
gkonomiske aktiviteter er baerekraftige i henhold til definerte miljgmal og i henhold til
definerte krav for gkonomiske sektorer og underliggende aktiviteter
(EuropeanCommission, 2023). EU taksonomien er en bzerebjelke i EUs prosjekt for
baerekraftig finans. I praksis vil dette si at dersom man ikke kan defineres innenfor en
godkjent ramme sa vil man risikere dyrere 1an. Samtidig kan dette vaere en positiv risiko
da virksomheter med baerekraftige skonomiske aktiviteter kan fa rimeligere Ian.
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Kapittel 3 — Metode og forskningsdesign

Denne oppgaven er skrevet med et samfunnsvitenskapelig perspektiv. Utgangspunktet
for metodevalg og forskningsdesign er spgrsmalet; hva slags data vil kunne si noe om
problemstillingen og de begrepene vi gnsker & undersgke? Samfunnsvitenskapelig
metode handler om hvordan vi skal ga frem for & fa informasjon om den sosiale
virkeligheten, hvordan denne informasjonen skal analyseres og hva den forteller oss om
samfunnsmessige forhold og prosesser (Johannessen et al., 2021). Metodelzere dreier
seg blant annet om hvordan vi kan ga frem for & for & undersgke om vare antagelser pa
et felt stemmer med virkeligheten eller ikke (Johannessen et al., 2021). Ved forskning sa
ma& man stille strengere krav til fakta som underbygger antagelser. Denne oppgaven har
som formal & kartlegge en stor del av boligleiemarkedet sett fra utleiers stasted med
Isnnsomhet, risiko og det politiske gnske om en stgrre andel utleieboliger hos
profesjonelle utleiere i fokus. Det er ogsa gnskelig @8 sammenligne disse dataene med
eksisterende opplysninger og data fra litteratur og dokumenter. P8 bakgrunn av denne
tankegangen er fglgende datainnsamlingsmetoder er valgt:

Litteratursgk

Dokumentanalyse

Dybdeintervjuer (utleiere av ulik stgrrelse)

Sammenligning av eiendommer og tilhgrende pris og leieverdier
Registrering av kvantitative data f.eks. fra SSB (kvantitativ)

Denne studien vil typisk ha en kombinasjon av deskriptiv og normativ forskning.
Deskriptiv forskning er typisk en innsamling av informasjon og kartlegging av en oppstatt
situasjon eller en tilstand. Normativ forskning knyttet til aktiviteter for a forsgke a utvikle
et sett regler som skal bli brukt. Dersom det viser seg i denne undersgkelsen at
Isnnsomheten er spesielt god dersom man er over eller under en viss portefgljestgrrelse
og at en type organisering er mer Ignnsom en annen sa kan dette veere normativ
forskning som gir grunnlag for et sett regler for mer Ignnsom utleievirksomhet.
Forskningsspgrsmalet, som omhandler profesjonell boligutleie, vil under funn, diskusjon
og konklusjon samle og forsgke & utvikle noen unisone kriterier for hva som skal ligge til
grunn for begrepet profesjonell boligutleie.

Deler av metodekapittelet er basert pa min egen oppgave i faget Vitenskapelige Metoder
(Larsen Hoen, 2022).

Forskningsdesign

Forskningsdesignet handler om hva vi skal finne ut og hvordan vi skal finne ut av det vi
gnsker svar pa. Dessuten er det relevant hvem vi skal undersgke i forskningen.
Forskningsdesignet er en ramme for hvordan vi skal kunne si noe om valgte
problemstilling og de tilhgrende begrep vi gnsker & si noe om. Forskningsdesign er alt
som knytter seg til en undersgkelse (Johannessen et al., 2021).

Forskningsdesign kan sies @ vaere kartet som viser veien til malet i form av en helhetlig
plan for hvordan problemstillingen og tilhgrende forskningsspgrsmal skal belyses og
besvares. Yin (Yin, 2018) definerer forskningsdesign som det & knytte dataene som skal
samles inn (og konklusjonene som skal trekkes) til selve forskningsspgrsmalene. I tillegg
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til selve problemstillingen og forskningsspgrsmalene avhenger valg av forskningsdesign
av forskningens rammebetingelser, databehov, forskningsperspektiv, valg av metode for
datainnsamling og tilhgrende analyse og av hvordan vi vekter gyldighet og troverdighet.
Det er lett for at vare egne holdninger, hypoteser, verdier og lignende pavirker valg av
alt fra forskningsspgrsmal til enheter, utforming av intervjuguide og sa videre. Det er
viktig 3 vaere bevist pa dette i forskningsperspektivet.

Forskningsdesignet for denne oppgaven vil ha fglgende struktur:

e Planlegge hvordan forskningsprosessen skal gjennomfgres med tanke pa
datainnsamling, enheter, dataanalyse og hvordan presenterer og dele
konklusjoner

e Utpeke suksessfaktorer for denne forskningen

¢ Gjennomfgre datainnsamling

e Sortere og beskrive funn fra datainnsamlingen

¢ Analysere og diskutere funn mot teori og hypoteser

e Konklusjoner basert pa forskningen

e Identifisere mulige behov for ytterligere forskning

Viktige suksessfaktorer er & kunne finne relevant forskning, statistikk og teori fra bgker,
statisk sentralbyra, doktorgradsavhandlinger, masteroppgaver, media og andre relevante
teori og dokumentkilder som kan bidra til 8 besvare forskningsspgrsmalene og belyse
temaet pa en interessant og relevant mate. Videre er det a fa tilbakemelding fra gnskede
enheter og respondenter en kritisk suksessfaktor. Det har vaert krevende a fa
gjennomfgrt dybdeintervjuer med de aktgrene man helst har gnsket & intervjue. Noen
har sagt ja, men ikke tatt seg tid til & gjennomfgre intervjuet. Det er en utfordring a fa til
intervjuer da forskningen knyttet til en masteroppgave ma anses for & vaere forskning pa
lavt niva. Det er ogsa en viktig suksessfaktor at intervjuguiden er utformet og tilpasset
slik at den er forstdelig for respondenten slik at de gir relevante svar som bidrar til a
besvare forskningsspgrsmalene.

Kvalitativ og kvantitativ metode

Det er normalt problemstillingen som i hovedsak ligger til grunn for valg av tilneermingen
i form av kvalitative eller kvantitative metoder (Johannessen et al., 2021). Som nevnt er
kvalitative metoder i form av dybdeintervjuer valgt fremfor en kvantitativ metode for
innsamling av data til denne masteroppgaven. Kvantitative metoder er i hovedsak
innsamling av informasjon basert pa spgrreskjema med klare svaralternativ. Den
kvalitative metoden er valgt fordi den er mer dpen i spgrsmalstillingen og i stgrre grad
fremmer et bredere perspektiv enn det en kvantitativ undersgkelse med avkryssing av
ferdig valgte svaralternativ vil kunne gi. Fordelen med en kvantitativ undersgker ville i
denne sammenhengen kunne vaere at svarene blir lettere & sortere, systematisere og
lage f.eks. prosentvise fordelinger som gir gode visuelle bilder. Dessuten vil man, dersom
man har tilgang til tilstrekkelig respondenter, kunne gke det totale antallet respondenter
vesentlig. Ved bruk av kvantitativ undersgkelse i tillegg til kvalitative undersgkelser kan
man gke undersgkelsens gyldighet gjennom triangulering. Ved metodetriangulering
samler man inn kvalitative og kvantitative data for 3 sammenligne eller oppveie for
svakheter ved 3 ta frem det beste i begge undersgkelser (Johannessen et al., 2021).
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En annen arsak til valg av kvalitativ metode i form av dybdeintervju er kapasitetshensyn.
Som nevnt krever kvantitative undersgkelser tilgang pa et stgrre antall relevante
respondenter. Det kan det vaere krevende 3 ha tilgang til med en students utgangspunkt.
Et begrenset antall dybdeintervjuer kan virke mer overkommelig og realistisk a fa til pa
en god mate.

Leiemarkedsundersgkelsen som Statistisk Sentralbyra (SSB, 2023c) publiserer arlig er en
omfattende, kvantitativ undersgkelse som gir tilgang pa data som er relevante ogsa i
denne forskningsoppgaven. Leiemarkedsundersgkelsen gir for eksempel informasjon om
gjennomsnittlig leiepris fordelt pa boligstgrrelse og i stor grad geografisk beliggenhet.
Dessuten ser man utviklingen i stgrrelsen pa markedet i form av hvor mange som leier i
antall personer, husholdninger og andel av befolkningen. Innsamling av data om bade
salgs- og utleieprisutvikling pa sammenlignbare boliger er ogsa typisk kvantitative data.

Datainnsamling

Aktuelle former for datainnsamling for & belyse dette studiet og problemstilling med
tilhgrende forskningsspgrsmal vil i hovedsak vaere:

Litteratursgk

Et forskningsprosjekt starter, etter at planlegging og design er valgt, ofte med
gjennomgang av litteratur for & finne relevant forskning og teori knyttet til tema,
problemstilling og forskningsspgrsmal. En litteraturgjennomgang kan vaere utgangspunkt
for empiriske undersgkelser, men gjennomgangen kan ogsa vaere selve malet med
studiet (Johannessen et al).

Under gjennomgang vil i tillegg vil mye litteratur analyseres og systematiseres. Bgker,
eksisterende forskning, statistikk og annen relevant informasjon for denne studien er
gjennomgatt og sortert.

Hvordan jeg har sgkt etter litteratur

Jeg har gjort internasjonale sgk pa Oria, Google Scholar og Google og benyttet sgkeord
og setninger som;

e profitability in the rental housing market
e private rental sector

e private renting

e private rental housing

¢ rental housing

¢ rental housing market in Europe

e Rental housing market in Germany

Jeg har ogsa gjort sgk pa@ norsk pa Oria, Google Scolar og Googe og brukt sgkeord og
kombinasjoner som;

¢ Ignnsomhet i boligutleiemarkedet
e boligutleie
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e eiendomsmarkedet
e profesjonell boligutleie
e |eiemarkedet

For og underveis i prosessen med litteratursgk sa lagde jeg meg et tankekart og tok ogsa
utgangspunkt i problemstillingen for @ pabegynne sgk. Underveis har jeg bade pa engelsk
og norsk forsgkt & dele opp ord, bruke enkeltord, frasesgk «» og boolske operatorer for &
utvide og spesifisere sgk i hap om a gke tilgangen pa relevant litteratur. Videre har jeg
kombinert ngkkelord med and og or og benyttet feltsgk. Min opplevelse har veert at jeg
har funnet mindre relevant teori enn gnskelig og ved a utvide bredden pa sgket til a
omfatte for eksempel eiendoms- og boligmarkedet generelt s har jeg fatt for mye som
ikke er relevant slik at det har veert alt for omfattende 3 finne eventuell relevant tekst i
de sgkene som kom opp.

Gjennom google, nyhetsoppdateringer og fagnettsteder har jeg ogsa sett igjennom,
sortert og arkivert mange nyhetsartikler med stgrre eller mindre grad av relevans for
oppgaven.

Gjennomgang av teori har hatt stor betydning for oppgaven selv om ikke all teori er
direkte knyttet til forskningen i denne studien. Oppsummering, sortering og presentasjon
av teori i et eget kapittel har ogsa bidratt i prosessen med 3 strukturere oppgaven og
ikke minst til @ utarbeide gode og relevante forskningsspgrsmal.

Dokumentstudier

Dokumenter brukt i forskningssammenheng er i stgrre grad naturlig forekommende data
enn forskergenererte data. Dokumenter deles gjerne inn etter type, form og innhold
(Johannessen et al., 2021). Disse inndelingene kan sa deles inn i flere underinndelinger
igjen. I denne masteroppgaven vil offentlige kilder som Statistisk sentralbyra ha
opplysninger om gjennom sin arlige leiemarkedsundersgkelse (SSB, 2023c) har relevant
informasjon og tall som kan benyttes i Isnnsomhetsberegninger. Det samme gjelder
boligprisstatistikken. Dokumenter som husleieloven (1999a) ligger til grunn for
boligutleie i Norge og kjennskap til innholdet er en forutsetning for optimalisering av
lsnnsomhet ved boligutleie samt ikke minst & holde seg innenfor loven. Strategier, NOU
og andre publikasjoner og forskning som omhandler profesjonell boligutleie har ogsa
vaert ansett som sveert relevant for denne studien. Det er ogsa tilgjengelig relativt mange
guider til boligutleieinnvestering. Et kritisk blikk pa bade hvem som publiserer dem og
hvilke typer investorer disse er rettet mot er viktig & ha. Flere av disse guidene
publiseres av virksomheter som tjener penger pa at mindre profesjonelle aktgrer
investerer i utleiebolig og benytter deres tjenester.

For a analysere dokumenter pa en hensiktsmessig mate vil det vaere naturlig med en
form for «mappe» inndeling med tilhgrende analyseskjema. I boken «Introduksjon til
vitenskapelig metode» (Johannessen m.fl. 2021) s& finner man eksempler pa innhold i
analyseskjemaer som kan legges til grunn for egne skjemaer. Mange dokumenter har
veert vurdert og flere er referert til i studien. I oversikten under er de viktigste
dokumentene som er benyttet i dokumentanalysen i denne studien systematisert:
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Tittel

Analyse og verdivurdering av naeringseiendom

Forfatter

Utgiver (e) Malling & Co.

Utgivelsesar 2018

Dokumenttype E-bok

Formal Lannsomhetsberegning og gkonomiske ngkkeltall

Tittel Arsrapport 2022

Forfatter

Utgiver (e) Heimstaden AB

Utgivelsesar 2023

Dokumenttype Arsrapport

Formal Lennsomhetsberegning og gkonomiske ngkkeltall

Tittel Arsrapport 2021

Forfatter

Utgiver (e) Selvaag Bolig AS

Utgivelsesar 2022

Dokumenttype Arsrapport

Formal Lennsomhetsberegning og gkonomiske ngkkeltall

Tittel Leiemarkedsundersgkelsen 2022

Forfatter

Utgiver (e) SSB

Utgivelsesar 2023

Dokumenttype Statstikk

Formal Boligleiepriser som grunnlag for gknomiske beregninger og
vurdering av utvikling i markedet

Tittel BOLIGMERKET Konseptbeskrivelse av en ny merkeordning for
utleiemarkedet i Norge

Forfatter Pedersen, Ole

Utgiver (e) Leieboerforeningen, Norsk Eiendom, Padriv, Nedenfra Ideelt AS

Utgivelsesar 2022

Dokumenttype Rapport

Formal Kvalitetsheving av utleieboliger

Tittel Et velfungerende leiemarked?

Forfatter Sandlie og Sgrvoll

Utgiver (e) Tidsskriftet for velferdsforskning

Utgivelsesar

2017
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Dokumenttype Fagfellevurdert artikkel

Formal Rammevilkar for profesjonelle boligutleiere

Tittel Alle trenger et trygt hjem - Strategi for den sosiale
boligpolitikken 2021 - 2024

Forfatter

Utgiver (e) Kommunal- og moderniseringsdepartementet

Utgivelsesar

Dokumenttype Strategi

Formal Rammevilkar for profesjonelle boligutleiere

Tittel Rammebetingelser for profesjonell boligutleie

Forfatter Hjeltnes, Ida

Utgiver (e) Norsk Eiendom

Utgivelsesar 2023

Dokumenttype Rapport

Formal Rammevilkar for profesjonelle boligutleiere

Tabell 3 - Oversikt over dokumenter benyttet i dokumentanalysen

Kvalitative intervjuer (dybdeintervju)

Kvalitative dybdeintervjuer er normalt den dominerende formen for datainnsamling i
kvalitativ forskning. Sammen med dokumentstudier er intervjuer ogsa forventet a vaere
dominerende i denne masteroppgaven. Relativt sett vil det veere fa intervjuobjekter som
kan belyse og utdype problemstillingen og forskningsspgrsmalene pa en god mate.
Derfor er kvalitative intervjuer den valgte metoden i denne kartleggingen. Dessuten kan
kvalitative intervjuer avdekke opplysninger, tanker og teorier som skribenten ikke
allerede har tenkt p&. Hvor strukturert intervjuene bgr veere bgr testes ut. Det kan vaere
fordeler og ulemper med bade strukturerte intervjuer og mer apne, narrative intervjuer
hvor intervjuobjektet snakker om temaet pa generell basis. Ved ustrukturerte intervjuer
vil bade relasjoner og personlighet til intervjuer og intervjuobjekt kunne pavirke
resultatet av intervjuet. I et strukturert intervju vil man i stgrre grad kunne sikre a fa
flere konkrete svar knyttet opp mot problemstillingen og forskningsspgrsmalene.
Samtidig er det stgrre sannsynlighet for a utelukke informasjon som intervjuer ikke har
tenkt pa og som kan vaere relevante. En form for semi-strukturert intervju vil vaere en
kombinasjon som kan bidra til & eliminere svakheter ved de to ytterpunktene. I denne
studien utarbeidet jeg en intervjuguide. Spgrsmalene ble testet pa noen intervjuobjekter
fagrst far en full intervjuprosess ble gjennomfgrt med flere intervjuobjekter. Det fgrste
utkastet som ble testet ser ganske forskjellig ut fra den intervjuguiden som faktisk er
benyttet, men hovedtrekkene er i stor grad relativt like.
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I denne studien har jeg benyttet kvalitative dybdeintervjuer og de har vart semi-
strukturerte i den betydning at jeg har forsgkt a fa svar pa de spgrsmal jeg har hatt
samtidig som jeg har vaert apen for & diskutere andre aspekter av respondentens
utleievirksomhet.

Utvelgelse av informanter (datainnsamlingsenheter)

Kriterier for utvelgelse

Datainnsamlingsenhetene er boligutleiere (og besittere av boligutleie eiendom) av ulik
stgrrelse; sma, mellomstore, og store utleieaktgrer. Utover disse
datainnsamlingsenhetene, som ma anses som de viktigste, sa har jeg veert i dialog med
en bank, skatteetaten, en revisor og husbanken for a skaffe og verifisere opplysninger
jeg har hatt behov for i studien uten at det fglges riktig a kalle disse samtalene
dybdeintervjuer.

Den stgrste utfordringen ved & skulle gjennomfgre en kvalitativ undersgkelse bestaende
av dybdeintervjuer er utvilsom a fa avtalt intervjuer og fa de som har sagt ja til intervju
til 3 faktisk gjennomfgre det. Det kan ogsa nevnes at det ikke foreligger noen overordnet
oversikt over de som driver med boligutleie. Det kan derfor ogsa vaere litt tilfeldig hvem
man spgr, men det har ikke vaert utfordrende a finne et utvalg enheter i de forskjellige
stgrrelseskategoriene. Det har som nevnt veert krevende & fa mulige respondenter til &
sette av tid til 8 svare pa et slikt forskningsprosjekt. Det er apenbart en fordel @ kunne
benytte nettverk pa arbeidsplass eller andre nettverk hvor respondentene fgler en
forpliktelse til & matte svare. I denne studien har jeg ogsa benyttet nettverk i form av
noen som kjenner noen som kan bidra til fa til et intervju. Det har veert kritisk for a fa til
intervjuer.

Utvelgelse av intervjuobjekter, valg av utvalgsstgrrelse og rekrutering av disse er en
prosess i seg selv som ikke ma undervurderes. Det er mange utvalgsstrategier, men alle
er hverken relevante eller realistiske a fa til i en masteroppgave. Ofte m& man falle
tilbake pa en type bekvemmelighetsutvalg - de man far til en avtale med. Sa kan
kanskje en Igpende sngballstrategi ved & spgrre intervjuobjekter om andre de tenker det
er relevante 3 intervjue, og hvor du kanskje kan fa en anbefaling, gjgre at du far et
stgrre utvalg enn du i utgangspunktet har. Nar du fgler at et interviju til ikke gir vestlig ny
informasjon sa har du oppnadd en metning og kan anta at tilstrekkelig intervjuobjekter
er intervjuet.

Realisert utvalg/respondenter som har svart

I tabellen under fglger en oversikt over respondentene fra dybdeintervjuene. Mange
mellomstore og store mulige respondenter svarte aldri pa tross av purringer. Noen endte
ogsa opp med ikke a svare pa tross av et ja innledningsvis. Tre aktgrer deltar ogsa
gjennom dokument- og Ignnsomhetsanalyser. Dette er aktgrer som ikke har svart pa
henvendelser om dybdeintervju, men allikevel har vart interessante for studien. Siden
det kun er benyttet offentlig tilgjengelig informasjon ser jeg ingen betenkeligheter med
dette.
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Enhet | Utleier Rolle Geografisk Tidspunkt Intervju-
stgrrelse | respondent plassering metode
1 Liten Eier Tgnsberg 09.01.2023 Personlig
intervju
2 Mellom Eier Trondheim 02.02.2023 Personlig
intervju
3 Mellom Eier Tgnsberg 06.02.2023 Personlig
intervju
4 Liten Eier Elverum 10.03.2023 Personlig
intervju
5 Mellom Eier Moss, Horten, | 08.03.2023 Personlig
Sandefjord, intervju
Grenland
6 Stor Forvalter Oslo 13.03.2023 E-post
intervju
7 Liten Eier Oslo 17.04.2023 Personlig
intervju
8 Stor Eier Trondheim 24.04.2023 Personlig
intervju
9 Stor Utleiemegler Oslo 12.05.2023 Personlig
intervju

Tabell 4 - Realisert utvalg/respondenter

Utvalget er relativt lite. Utvalget er jo ogsa inndelt etter stgrrelse og dermed kan det
fremsta som enda mindre. Samtidig har det vaert relevant & fa frem forskjeller i
motivasjon, tankegang og adferd hos aktgrer av ulik stgrrelse. Respondentene har
relativt stor geografisk spredning. Det kan vaere bade en styrke og en svakhet. En styrke
i form av at spesielle faktorer ved en mindre geografisk del av markedet ikke pavirker
funn, diskusjon og konklusjoner. Men ogsa en svakhet i form av at unike forhold hos en
aktgr kan legge til rette for konklusjoner pa et svaert begrenset grunnlag. Noen av
respondentene er bekjente. Det kan pavirke svar. Andre er rekruttert av kjente i eget
nettverk igjen. Gjennom studien har jeg vaert bevisst dette og det virker som
respondentene har uttrykt sine meninger uten saerlig grad av reservasjon.

Konsekvenser av metodevalget (Evaluering av metode)

Palitelighet (reliabilitet)

Reliabilitet knytter seg til forskningens data, hvordan de samles inn, hvilke data og funn
som brukes og hvordan de bearbeides (Johannessen et al., 2021). Det kan vaere
utfordrende a8 oppna god palitelighet pa deskriptiv og normativ forskning hvor man
beskriver hvordan ting er og bgr veere. Utfordringen med palitelighet vil ogsa variere
avhengig av tema og grad av subjektivitet. Det er som Guba og Lincoln (Johannessen et
al., 2021) rettmessig skriver opptil flere beskrivelser av den virkelighet vi lever i
avhengig av gyet som ser. Og innen temaet Ignnsomhet ved boligutleie er det mange
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subjektive meninger som ikke ngdvendigvis er rette eller gale. Det samme gjelder hva
som kjennetegner begrepet profesjonell boligutleie. Enkelte kilder, som intervjuobjekter,
kan ogsa ha vikarierende motiver for sin respons. Det & ha en sekundaerbolig for utleie er
nok til en viss grad status for noen. Det kan dermed veere fristende 3 overvurdere
lgnnsomheten av prosjektet for & rettferdiggjgre investeringen overfor seg selv. Hvorvidt
vi maler pa rett mate og hvorvidt det vi maler er etterprgvbart, i denne type kvalitativ
metode, tenker jeg ikke er mulig a bevise selv om Yin (Yin, 2018) til en viss grad kan ha
rett i at struktur og dokumentasjon i datainnsamlingen sammen med et fokus pa & ha en
rekke av beviser, for eksempel gjennom triangulering, kan bidra til palitelighet ogsa i en
kvalitativ undersgkelse.

Datainnsamling ved kvalitativ forskning vil tolkes og pavirkes av forskerens erfaring
(Johannessen et al., 2021). Jeg har forsgkt & gjengi funn i forskningen uten & vaere
pavirket av egne forventninger til svar.

Troverdighet (intern validitet)

Innen kvantitative undersgkelser er det vanlig a definere troverdighet (intern validitet)
ved 3 stille spgrsmalet «maler vi det vi tror vi maler?» Og stemmer arsak/virkning?
Validitet i denne sammenheng forutsetter muligheten for kvantifisering. Men det er flere
mater & bidra til gkt troverdighet pa. En er metodetriangulering ved kombinasjon av flere
metoder som for eksempel intervju og dokumentanalyse. Dette studiet er delvis en
beskrivende og delvis en utforskende studie. De forskjellige respondent gruppene i et
intervju kan ha sveert subjektive meninger og selv dokumenter har et visst innsalg av
skjgnn og kan veere pavirket av malsetningen med utarbeidelsen av dokumentet. Det er
allikevel mulig & bygge troverdighet i undersgkelsen og studiet som helhet. Som en del
av trianguleringen har jeg presentert mine funn i denne studien og fatt de kommentert
av en forsker fra Samfunnsgkonomisk Institutt som tilfeldigvis jobber med en lignende
undersgkelse i samme periode som sluttfasen av denne masteroppgaven. En bekreftelse
av sammenfallende funn er dermed med pa 3 oke troverdigheten til denne studien. I
tillegg har jeg fatt funn kommentert av en ansatt med lang erfaring i Utleiemegleren som
representerer bade sma og store utleiere.

Validitet refererer til ngyaktigheten eller sannheten av forskningsresultater. I forskning
refererer det til i hvilken grad en studie maler det den hevder @ male. Validitet er viktig
fordi det er med pa & avgjgre om forskningsfunnene er ngyaktige, meningsfulle og
relevante for forskningsspgrsmalet. Dette kan noen ganger vaere vanskelig for forskeren
selv & konkludere med da spgrsmalsstiller i dybdeintervjuer kan legge enn annen mening
i spgrsmalene enn det respondenten oppfatter. Tolkningen av svarene pavirkes ogsa av
forskerens perspektiv.

Overfgrbarhet (ekstern validitet)

Overfgrbarhet er knyttet til hvorvidt resultater fra et forskningsprosjekt kan overfgres til
annen, lignende forskning og utredninger (Johannessen et al., 2021). Begrensingen i
antall respondenter i kvalitativ forskning kan gjgre det krevende & generalisere, men ved
kvalitativ forskning snakker vi om overfgring av kunnskap i stedet for generalisering
(Johannessen et al., 2021). Innsamlet data fra dokumentstudier og fra kvalitative
intervjuer i denne studien kan overfgres til andre studier som omhandler boligutleie da
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mange funn er generelle. Det er samlet inn data rundt generelle problemstillinger som
omhandler alle boligutleiere som til en viss grad er uavhengig av geografisk plassering,
stgrrelse og ogsa tidspunkt. Noen av problemstillingene dagens boligutleiere star ovenfor
vil trolig morgendagens boligutleiere ogsa oppleve i stgrre eller mindre grad.

Parallelt med denne forskningen har det helt uavhengig vart gjennomfgrt to andre
undersgkelser for @ kartlegge mer om boligutleie generelt og profesjonell boligutleie
spesielt. Den ene undersgkelsen er fra foreningen Norsk Eiendom (Hjeltnes, 2023) og
den andre er fra Samfunnsgkonomisk analyse (Utleiere og tilbud i det norske
leiemarkedet). Begge kom relativt sent i prosessen og kun fra den ene foreligger det
oppsummering pa skrivende tidspunkt. Klare likhetstrekk i spgrreskjemaer og min
intervjuguide gj@r at det er naerliggende a tro at overfgrbarhet er til stede i denne
forskningen.

Bekreftbarhet (objektivitet)

Hvorvidt forskningen er ngytral og upartisk i kvalitativ forskning kan vaere krevende & fa
bekreftet da det ofte, som i denne studien, er fa, ulike og unike intervjuobjekter. Men
ved & beskrive hele forskningsprosessen grundig, flagge sitt eget utgangspunkt og
forventninger, og kommentere mulige skjevheter vil objektiviteten forsterkes. I denne
studien har jeg ogsa benyttet intervjuobjektene til & stgtte og oppklare fortolkningen av
opplysningene jeg har fatt i dybdeintervjuer. Jeg har ogsé’l funnet stgtte i litteratur som
underbygger bekreftbarheten.

Pabygd gyldighet (construct valditiy)

Innenfor kvantitativ forskning benyttes palitelighet (reliabilitet) og ulike validitetsformer
som grunnlag for kvalitet. Yin (2018) bruker ogsa de samme kriterier pa kvalitativ
forskning. Et forskningsdesign skal ha et logisk oppsett og kan derfor ogsa kvalitets
vurderes etter en bestemt logisk test. Yin (2018) opererer med construct validity som i
undervisningsopplegget er oversatt til begrepsvaliditet. Min tolkning er at man bygger
gyldighet ved & bruke flere beviskilder som Yin opererer med. Jo flere kilder eller
metoder (Yin referer til 6 hovedkilder) som benyttes i forskningen jo stgrre sannsynlighet
for et gyldig resultat. I denne oppgaven vil jeg benytte litteraturstudie, dokumentanalyse
(ogsa det Yin definerer som arkivdokumentasjon) og dybdeintervjuer. Disse tre kildene, i
tillegg til kommentarer til funn fra en forsker, bygger oppunder validitet og kvalitet pa
studiet.

Forskningsetiske retningslinjer

Etikk dreier seg fgrst og fremst om forholdet mellom mennesker og hva man kan og ikke
kan gjgre mot hverandre (Johannessen et al., 2021).

Forskningsetiske retningslinjer er vedtatt av Den nasjonale forskningsetiske komite for
samfunnsvitenskap og humaniora. I all hovedsak handler det om tre typer hensyn som
en forsker ma legge vekt pa. Disse er:

1. Informantens rett til selvbestemmelse og autonomi

2. Forskerens plikt til 8 respektere informantens privatliv
3. Forskerens ansvar for & unnga skade
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Informantens rett til selvbestemmelse og kontroll over egne utsagn og konsekvenser av
deltagelse i forskningen er sikret i oppgaven gjennom samtykkeskjema og
informasjonsskriv etter norm fra Norsk senter for forskningsdata (NSD) i forbindelse med
dybdeintervjuer og datainnsamling. Det ble fra alle respondenter forsgkt innhentet
samtykkeskjema. Oversikten over respondentene er ogsa lagret slik at det ikke skal veere
mulig a identifisere respondenten. Det er ogsa lagt opp til anonymitet slik at det ikke skal
veere mulig & koble informasjon benyttet i studien direkte til en respondent. Det er ikke
det man normalt vil anse som falsomme og sarbare omrader som diskuteres i
dybdeintervjuene i denne studien og sammen med anonymitet skal det ikke veere
grunnlag for at noe i denne studien kan vaere til skade for noen av respondentene.

Informasjon om forskningen og intervjuguiden ble tilsendt i forkant intervju slik at
informantene kunne fa muligheten til & forberede seg og dermed ikke svare pa et
spgrsmal til i ettertid ville angre pa svaret pa. Dessuten ga det respondentene
mulighetene til 8 eventuelt innhente flere opplysninger fra kollegaer eller andre.

I min rolle som forsker har jeg forsgkt & opptre sa ngytralt som mulig selv. om min
bakgrunn fra boligutleie og min utdannelse innen Eiendomsforvaltning- og utvikling vil
kunne bidra til forventninger til svar fra respondenter. Vinklingen pa utforming av
forskningsspgrsmal kan naturligvis ogsa ha vaert pavirket av min erfaring, men en
bevisst holdning rundt dette bgr ha minimalisert denne utfordringen.
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Kapittel 4 - Datainnsamling og empirisk forskning

Nedenfor fglger funn fra dybdeintervjuer, dokumentanalyse, statistikk og gkonomiske
beregninger inndelt etter tema.

Legnnsomhet boligutleie

Lennsomhetsfaktorer

Lannsomhetsfaktorene innen boligutleie er i fgrste omgang overskudd fra
utleievirksomheten, verdistigning og salgsgevinst. Det kan diskuteres om verdistigning er
en lgnnsomhetsfaktor @ regne med nar verdistigningen ikke har blitt realisert. Men funn i
dybdeintervjuer viser at endel utleiere har evighetsperspektiv pa investeringene i
boligutleieeiendom og har som mal 3 ikke selge. Med lange og evigvarende perspektiv
ma det kunne anses med sikkerhet at en verdistigning foreligger pa tross av at den ikke
er realisert i form av salg. Dokumentundersgkelse av arsrapporten 2022 for Heimstaden
(Heimstaden, 2023) viser at de verdijusterer sine eiendeler og sitt resultat i det offisielle
regnskapet. Heimstaden gker dermed sine verdier og bedrer sitt resultat i et positivt
marked. I et negativt marked hvor verdiene pa boligutleieobjektene faller vil denne
verdijusteringen pavirke egenkapital og resultat i negativ grad. Heimstaden fgrer sine
regnskaper etter IFRS standarden (IFRS, 2017) og har dermed lov til & justere balanse
og resultat i sitt offisielle regnskap. Selvaag Utleiebolig AS er en del av Selvaag AS og
inkluderes i morselskapets arsrapport. Selvaag AS verdijusterer ikke sine eiendommer i
sitt offisielle regnskap da det ikke fgres etter IFRS reglene, og de presenterer ikke en
intern verdijustering i sin arsrapport (Selvaag, 2022). To av de store aktgrene som er
intervjuet i denne studien verdijusterer sine regnskaper internt. En mellomstor
boligutleieaktgr har bevist kjgpt enkeltleiligheter og to-mannsboliger fordi de er lettere a
prise og verdivurdere for bankene. Dessuten vil det vaere enklere & kunne selge et eller
flere enkeltobjekter ved gnske om & frigjgre kapital eller redusere eksponeringen i
boligutleiemarkedet. Utleiere som eier hele leiegarder, ma selge alt eller ingenting. Sma,
private utleiere fokuserer i liten grad pa Isnnsomhet av utleiedriften utover det
likviditetsmessige. Fokuset gker vesentlig nar man er over i segmentet mellomstore og
store boligutleiere. Men ogsa her er det svaert stor forskjell pd hvorvidt aktgrene legger
mest vekt pa Ignnsom, daglig drift eller verdistigning. Det ser igjen ut til 8 ha
sammenheng med finansiering og andel egenkapital og hvorvidt aktgrene rigger for vekst
eller ikke.

Bransjens Ignnsomhet

Lannsomheten i boligutleiebransjen varierer fra aktgr til aktgr avhengig av
investeringstidspunkt, finansiering og stgrrelse pa utleievirksomheten. Funn fra
dybdeintervjuer med sma aktgrer viser at flere av de er ngdt til & subsidiere
utleieinntektene med likviditet fra annen inntekt for a fa prosjektet til 8 g& rundt med
betaling av eierkostnader, renter og avdrag. Lennsomheten er ogsa sterkt knyttet til
verdistigning og for de mindre aktgrene som er intervjuet i denne studien sa er det
dpenbart at det er verdistigning som er motivet for investeringen. Den utarbeidede
kalkylen pa et eksempelprosjekt p@ Kaldnes i Tgnsberg i tabell 5 viser ogsa at det er
«umulig» a fa lgnnsomhet kun fra driften ved investering i enkeltobjekter i sentrale strgk
i dagens marked. En artikkel p& DNB sine nettsider fra 2021 (Brathun, 2021) illustrerer
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ogsa hvor begrenset Isnnsomheten for boligutleie er. I artikkelen presenteres det et
eksempel pa en utleiebolig i Oslo som gir 2,7 % avkastning pa egenkapitalen. Det star
videre at det i Oslo og omegn vil ta over tre ar med utleie & fa igjen dokumentavgift og
transaksjonskostnader ved salg. I Bergen vil dette ta 4 ar. Og dette er tall fra 2021 med
den en kostnad for finansiering som var vesentlig lavere enn i dag.

En stgrre boligutleieaktar sier fglgende om Ignnsomheten; «det er «umulig» & regne
hjem et prosjekt til ordinzer boligutleie i Oslo og omegn med positiv naverdi - da ma man
i hvert fall regne inn fremtidig verdistigning». Dette bekreftes ogsa av en annen stor
boligutleieaktgr som har sin virksomhet i Trondheim. Denne boligutleieaktgren har kun et
kommende prosjekt. Det er et konseptbasert prosjekt rettet mot seniorer som trolig kan
gi noe hgyere leieinntekt enn tradisjonell boligutleie.

Det er tendenser til at eierkostnader vurderes som lavere enn de reelt er og flere av
aktgrene har ikke klart for seg den prosentvise stgrrelsen pa eierkostnadene sett opp
mot leieinntektene. Alle respondenter i dybdeintervjuene, uavhengig av stgrrelse, melder
om sterk vekst i eierkostnadene ogsa fgr den generelle, sterke prisstigningen vi har hatt
det siste drgye aret. En kraftig gkning i rentekostnadene pavirker ogsa lgnnsomheten i
bransjen vesentlig uten at det har blitt synliggjort i offisielle arsregnskap enda. Samtidig
stiger leieinntektene, spesielt i Oslo, noe som bekreftes av en artikkel i E24 den
18.4.2023 (Rydne, 2023) slik at ogsa inntektssiden bedres. Tilbakemeldinger fra
utleieaktgrene, som har blitt intervjuet i denne studien, er at lgnnsomheten na presses
kraftig av gkte eierkostnader og renteutgifter. Flere av utleierne har heller ikke kunnet
gke leien like mye som KPI reguleringen fordi etablerte leieforhold da vil koste mer enn
nye leieforhold for tilsvarende leilighet.

@konomisk analyse og ngkkeltall i boligutleiemarkedet

Ingen av de private utleierne som er intervjuet i denne studien oppgir @ ha gjort noen
gkonomisk analyse ved bruk av ngkkeltall hverken ved kjgp eller gjennom Igpende
Isnnsomhetsvurdering av driften. Leannsomhetsanalysen har begrenset seg til bruk av
lanekalkulatorer pa nett fra for eksempel banken. Den har bestatt av beregnet, mulig
leieinntekt fratrukket lanebetalinger og eierkostnader (felleskostnader) ved investering i
utleieboligen. En av aktgrene benyttet samme modell ved endringer av leieniva eller
kostnadsniva i driftsfasen. I de tilfeller hvor utleieleiligheten ligger i et stgrre sameie er
ofte kostandene i form av felleskostnader oversiktlige. Potensielle leieinntekter kan man
finne ved sammenligning med andre leiligheter i samme kompleks. Det er viktig 8 gjgre
nye simuleringer ved endringer i leieinntekter, eierkostnader og rentekostnader.

Av de mellomstore aktgrene sa sa to av tre respondenter at en malsetning er at
leieinntektene skal dekke alle betalinger (kostnader, renter og avdrag) og gi en viss
buffer for uforutsette utgifter. Betalinger er 8 anse som kontantstrgm fra drift. Disse
utleierne har erfart at dette kravet har hindret de a fa kjgpt nye objekter de senere drene
fordi de i budrunder har blitt konkurrert ut av andre boligutleieaktgrer. Disse
konkurrentene har gjerne hatt hgyere egenkapitalandel og mer vektlegging av
verdistigning. To av de mellomstore aktgrene bruker et kontantstrgms skjema med
verdijustering som grunnlag Ignnsomhetsanalyse ved vurdering av investering i nye
boligutleieobjekter.
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En av de store boligutleieaktgrene uttaler at ved vurdering av Ignnsomhet i nye
prosjekter (altsa dersom de vurderer om et prosjekt skal bygges til boligutleie), regner
bade pa totalkapitalrentabilitet (TKR), egenkapitalrentabilitet (EKR) og saerlig
rentedekningsgrad. Rentedekningsgrad er et mal for kontantstremmen, det aller viktigste
er at den ma vaere «kontant positiv». Med det mener boligutleieren at prosjektet gir
positiv kontantstrgm etter finanskostnader. De ser ogsa pa LTV («loan-to-value»),
gjeldsgrad og verdijustert egenkapital (VEK), men det er fgrst og fremst for & beregne
mulighetene for a skaffe fremmedfinansiering. Boligutleieren gjgr ogsa vurderinger av
nettondverdi (NNV) med forskjellig avkastningskrav mot totalkapital og egenkapital og en
internrenteberegning (IRR). Ved tomteerverv er magefglelse den faktoren som er mest
avgjgrende. Det er fordi ledetiden fra tomt til ferdig prosjekt er sveert lang og man ma
gjere en vurdering av hvilken tro man har pa markedet og omradet uten & ha
tilstrekkelig informasjon til & gjgre en grundig lsnnsomhetsanalyse.

Selv store aktgrer bruker grovvurderinger aktivt. En aktgr har en grovvurdering de kaller
«serviettmetoden». Det er et enkelt regnestykke som far plass pa en serviett (salgsverdi-
investering-byggekostnad-finanskostnad= overskudd) med bare nominelle tall.
«Gjeldsavkastning» er en annen grovvurdering. Hvis inntekten er 10% av gjelden sa er
det, grovt sett, et bra utgangspunkt. Erfaringstall tilsier at det gar bort 2-3% til drift og
administrasjon og 4-5% til finanskostnader. Da sitter man igjen med 2-4%. Metodikken
er typisk i tidlig faser og brukes sammen med «serviettmetoden». Bade
«serviettmetoden» og «gjeldsavkastning» er former for magefglelse.

De store og mellomstore boligutleierne som ble intervjuet i denne studien sier at de
beregner verdijustert egenkapital til intern bruk. Ingen av virksomhetene fgrer regnskap
etter IFRS. En av boligutleierne beregner ogsa gjeldsgrad Igpende og gnsker & holde den
lav. Denne aktgren jobber ogsa Igpende det med kontantstromsanalyser i driftsfasen.

«Et lite pro tips — de som studerer i dag vil bli overrasket over hvor mange beslutninger
som gjores uten fundamentering i anerkjente metoder, men som istedenfor baseres p&
ulike varianter at magefolelse og impulshandlinger.» Boligutleier i Oslo med 500 +
enheter

Fra dokumentanalysen har jeg funnet at en stor aktgr som Heimstaden (Heimstaden,
2023) bruker flere av ngkkeltallene som er omtalt i teoridelen av denne studien og
presenterer disse i sin arsrapport. Ngkkeltall som rentedekningsgrad, loan-to-value
(LTV), ledighet, netto driftsresultat (ND/NOI) og verdijustert egenkapital (VEK).
Heimstaden fgrer sine regnskaper etter IFRS hvilket innebaerer at de kan synliggjgre
verdijusteringer bade av resultat og egenkapital i det offisielle regnskapet (Heimstaden,
2023).

Malling og Co. skriver i sin e-bok Analyse og verdivurdering av naeringseiendom (Malling,
2019) at verdivurdering i hovedsak inndeles etter to grupper eiendommer;
verdivurdering av kontantstrgmseiendom og verdivudering av utviklingseiendom.
Boligutleieeiendom vil vaere som en naeringseiendom & regne i denne sammenhengen og
bruken av verdivurdering og analyse vil veere tilsvarene for boligutleie eiendom som for
naeringseiendom. Kontantstrgmseiendom er generelt lettere & verdivurdere nettopp pa
bakgrunn av den kontantstrgm som foreligger. Utviklingseiendommer har gjerne behov
for oppgradering, transformering, med mer og har langt flere usikkerhetsfaktorer og
fremtredende risikoelementer. Videre skriver Malling og Co. at verdivurdering benyttes i
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alle faser av eiersyklusen knyttet til en eiendom. Det starter med kjgp og Igpende i
driftsfasen er den en viktig del av analysen som danner grunnlag for finansiering,
utvikling, verdimaksimering og rapporterering til banker og eiere. Til slutt er
verdivurdering ogsa ved salg av en eiendom en viktig faktor bade for kjgper og selger for
& oppna «riktig» pris (Malling, 2019).

De mindre, private aktgrene jeg har intervjuet har ikke klare avkastningskrav, men ser
seg nok fgrst og fremst tilbake pa historisk verdiutvikling og har en forventning om
fortsatt verdistigning. En av de mellomstore aktgrene har et avkastningskrav som er et
mal om & doble egenkapitalen hvert 4. ar. De store boligutleieaktgrene, som deltar i
denne studien, har klare avkastningskrav og lgnnsomhetsmal.

Konsekvenser av endringer i Ignnsomhet i bransjen

Endret Ignnsomhet i bransjen vil enten kunne bidra til gkt volum av utleieboliger dersom
Isnnsomheten bedrer seg eller til redusert volum av utleieboliger i markedet dersom
Isnnsomheten svekkes. Funn i dokumentet Alle trenger et trygt hjem (Regjeringen,
2021) kan tilsi at det er en risiko for at flere reguleringer og en innstramming i
husleieloven kan fgre til en nedgang i antall utleieobjekter pa markedet. Reguleringer
kan pavirke lgnnsomheten i bransjen. Tre av boligutleierne tror ogsa at gkningen i
skattetrykket, spesielt formuesbeskatningen, vil kunne fgre til en nedgang i antall
utleieobjekter. Dessuten er det flere som mener at endel private boligutleiere vil velge &
avvikle leievirksometen dersom et hgyt renteniva vil vedvare.

Konseptvalg for gkt Ignnsomhet

To av de intervjuede boligutleierne har, i tillegg til tradisjonell boligutleie, utleie av
bokollektiv og co-living. I denne sammenheng er denne type boligutleie 8 anse som et
konsept da det skiller seg fra tradisjonell boligutleie. Motivet for den ene av utleierne er a
fa en hgyere leiepris per kvadrat og per utleieobjekt, mens den andre har mer sgkelys pa
samfunnsansvaret de, som en stor aktgr, har for a tilby nye Igsninger for a dekke
boligbehov. Samme aktgr skal ogsa i gang med et konseptbasert prosjekt som vil rette
seg mot seniorer som gnsker & selge sin bolig og leie en bestemt leilighet resten av sin
levetid. Dette skal, til forskjell for flere andre seniorprosjekter, ikke vaere rettet mot et
eksklusivt marked, men mot gjennomsnittlig boligeiere som gnsker 8 frigjore kapital. En
aktgr er ogsa bevist pa valg av omrade som konsept for & sikre god verdistigning i
fremtiden. En av de mellomstore aktgrene tenker helt motsatt og har valgt a investere i
utleieboliger i mindre attraktive omrader og byer for at forskjellen mellom
investeringsbelgp og leieinntekt skal vaere mest mulig fordelaktig (price/rent ratio).
Aktgren er helt bevist pa at dette vil gi lavere verdistigning over tid, men prioriterer da
lsnnsomhet fra drift.

Motiv for a drive med boligutleie

De sma, private utleierne forteller at de gar inn i leiemarkedet med tanke pa sparing til
pensjon og for a spare til bolig til barna. Svarene ville trolig sett annerledes ut hvis
respondentene ikke hadde barn og hvis respondentene var yngre. Muligheten for gearing,
altsd & lane penger for & tjene penger, er noe av det bade sma og mellomstore
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boligutleiere fremhever som en arsak til at det er nettopp denne type sparing eller
investering man satser pa fremfor for eksempel fond, aksjer og banksparing. I tillegg
anses risikoen for & tape penger som lav. De mellomstore boliginvestorene har i stgrre
grad hatt et mal om & leve av investeringer i boligutleiemarkedet, men spesielt en av de
nevner at det ikke har vaert lett 8 komme opp pa et volum av utleieboliger som har gjort
dette mulig. Begrensingen har veert tilgjengelig finansiering og stor konkurranse om
objekter fra aktgrer med vesentlig lavere avkastningskrav. De stgrre aktgrene har hatt
en forretningsmessig plan om & investere i boligutleiemarkedet og hatt gkonomiske
muskler til 8 bygge seg opp. De store boligutleierne har i tillegg til & kjgpe utleieboliger
0gsa bygd utleieboliger som prosjekt. For en av de store aktgrene har diversifisering og
virksomhetsspredning vaert et motiv for & drive med boligutleie da de ogsa har veert i
andre deler av eiendomsmarkedet som naeringseiendom og utvikling av boligprosjekter
for salg.

Risiko og utfordringer ved boligutleie

Risiko sett opp mot Ignnsomhet

I utgangspunktet er all risiko til en viss grad knyttet opp mot Ignnsomhet. De sma
boligutleierne som er dybdeintervjuet sier at de stgrste risikofaktorene er at leietager
ikke betaler, at de ikke far leid ut en maned eller to eller at noe blir gdelagt i
utleieboligen. Enkelte stgrre risikofaktorer er redusert ved bruk av forsikring. For de store
og mellomstore aktgrene er risiko for gkt rente, presset likviditet som igjen kan gi brudd
pa lanebetingelser nevnt som vesentlige risikofaktorer som pavirker lsnnsomheten.
@kningen i skattetrykket er ogsa nevnt som en risikofaktor og er omtalt under et eget
punkt. Grundig gjennomganger form av gkonomisk analyse og eiendomsgjennomgang
(«due diligence») ved kjgp av nye objekter er sveert viktig for ikke a fa overraskelser
som pavirker Ignnsomheten en investering i en ny boligutleieeiendom.

Risikofaktorer i boligutleiebransjen

Fra dybdeintervjuene kan det trekkes frem at stgrre utleieaktgrer anser politiske
endringer, endringer i husleieloven, gkning i rentenivaet og gkning i eierkostnader som
vesentlige risikofaktorer. I tillegg er skatt en faktor. For mindre, private aktgrer er det
mer fokus pa risiko for at leietager ikke betaler, for at man opplever ledighet (ikke far
leid ut hele tiden) og for at utleieboligene skal bli gdelagt.

De fleste av respondentene opplever at det er lav risiko i boligutleiebransjen og at det er
fa risikofaktorer som tas i betraktning. Ledighet er et lite problem. Aktgrer som har
mange enkeltleiligheter i leilighetsbygg, opplever at risikoen er spredd og dermed liten.
Lekkasje i et tak som sa@ ma byttes fordeles da gjerne p& mange boligeiere. To av de
mellomstore aktgrene som har leiegarder med flere leiligheter opplever risiko for brann,
takras (sng, is, istapper) og andre HMS-faktorer som vesentlige risikofaktorer som de
aktivt jobber for @ minimere. De anser det ikke som veldig sannsynlig at slike dramatiske
hendelser inntreffer, men dersom de skulle gjgre det s& er konsekvensene svaert store.
En av aktgrene opplever ogsa en markedsrisiko i form av satsinger fra nye aktgrer mot
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studenter. Det er en frykt for konkurranse fra disse malgrupperettede aktgrene om gode
leietagere.

Mellomstore aktgrer med relativt hgy beldning opplever en finansiell risiko i form av
verdinedgang og markedssvikt. Hvis en slik situasjon oppstar vil banken kreve mer tilfgrt
egenkapital eller at man kommer i en situasjon hvor man ma selge fordi man ikke
oppfyller vilkar fra banken. Risikoen anses for liten, men derimot vil den ha stor
konsekvens.

En av de store boligutleieaktgrene har et co-living prosjekt som bestar av et relativt
nybygd leilighetsbygg. Leilighetsbygget bestar av mange sma leiligheter pa rundt 20
kvadrat hvor hver leilighet har bade bad og et lite kjgkken. I tillegg er det fellesrom som
blant annet filmrom, spillrom og felleskjokken. Denne utleieren anser konseptet sa
risikofylt grunnet frykt for stor gjennomtrekk og omfattende kostnader med oppfglging,
rydding og reparasjoner i fellesarealer at de fra dag en seksjonerte ut boligkomplekset.
Det betyr at de kan selge de sma leiligheten en og en dersom prosjektet tar for mye
ressurser og ikke gir tilfredsstillende Iannsomheten.

Utfordringer med boligutleie

«Hvis det var lonnsomt sa ville jeg kun eid nye leieboliger. Og solgt etter 10
dr.» Mellomstor utleier med 50 enheter.

Sitatet ovenfor kom spontant pd spgrsmal om boligutleieren opplevde
vedlikeholdsetterslep som en utfordring ved & drive med boligutleie. Utleier har registrert
et tiltagende vedlikeholdsetterslep. Kjskken og bad ma brukes opp. Nar sa kjskken og
bad virkelig er brukt opp sa er spgrsmalet om det Ignner seg & fornye boligene for
fortsatt utleie eller om eiendommene heller skal utvikles med tanke pa salg. Det oppleves
0gsa at bad og kjgkken blir nedslitt raskere enn hva som er normalt i en bolig man selv
eier og bor i. Dette er den stgrste utfordringen denne utleieren opplever med & drive med
boligutleie. Slitasje er ogsa en utfordring for de store aktgrene og de opplever at bade
vegger, gulv og installasjoner pa kjskken og bad slites ut dobbelt s3 raskt som i
eierboliger. Bade de mellomstore boligutleierne og store aktgrer opplever
vedlikeholdsetterslep som en utfordring og opplever at Ignnsomheten sammen med
skattetrykk fra formueskatt med pafglgende utbytteskatt tar store midler bort fra
vedlikehold og oppgraderinger.

Aktgrer med hele leiegarder opplever ogsa utfordringer dersom de far inn leietagere som
er til sjenanse for andre for eksempel i form av festbrak, utfordringer med husdyr og
andre ting som kan forsure hele miljget i leiegarden. Slike utfordringer gker risikoen for
at de gode leietagerne ikke trives og at de dermed velger 3 flytte. Det kan ogsa gke
risikoen for at du ikke far inn like gode leietagere igjen og at bomiljget havner inn i en
negativ spiral.

Mindre og mellomstore aktgrer opplever det vaere forvalter og vaktmester for egne
boligutleieobjekter som tidkrevende og utfordrende. Den stgrste aktgren, som er
intervjuet i denne studien, opplever utfordringer for sine forvaltere og vaktmestere.
Utfordringen bestar i at leietagere ringer hele dggnet og forventer at forhold som normalt
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er mellom naboer skal Igses av utleiers representanter. Det kan for eksempel veaere
feststgy.

En av de store aktgrene gnsker et minimum pa 50 enheter per bygg for & oppna
stordriftsfordeler. Det begrenser investeringsmulighetene da det er sjelden slike
utleiegarder er for salg. Og ved tomtesalg er konkurransen stor bade fra andre
boligutleiere og fra aktgrer som gnsker a bygge eierleiligheter.

Profesjonalisering av boligutleiebransjen

Begrepene profesjonelle boligutleiere og profesjonell boligutleie

P& spgrsmal om hva respondentene i dybdeintervjuene legger i begrepet profesjonell
boligutleie s& kom det veldig mange forskjellige svar. Dette er et utvalg av hva
respondentene mener kjennetegner profesjonelle boligutleiere;

e Utleier kjenner husleieloven og spiller ikke pa siden av loven.

e Leietagere behandles med respekt som kunder.

e Gode rutiner og prosesser underveis i utleieprosessen.

e Utleier ma ikke ngdvendigvis vaere stor for @ opptre profesjonelt.
e Riktighet med depositum.

e Tiltak i utleieboligene er i henhold til plan- og bygningsloven.

Gjennom dokumentanalyse av dokumentet «Presentasjon — gjennomgang av
undersgkelsen rammebetingelser for profesjonell boligutleie» (Hjeltnes, 2023) og svarene
i denne undersgkelsen pa spgrsmalet om hva respondentene, som alle er mellomstore og
store utleiere, legger i begrepet profesjonell boligutleie var det stor spredning i svarene.
Respondentene hadde en del alternativer de kunne velge fra. Her er alternativene som
ble valgt;

e Ansvarlig gkonomisk drift

e Langsiktig kapitalplassering og lgnnsomhetskrav/forretningsmessig drift

e Boligutleie som naering (ikke fritidssyssel eller basert pa personlige relasjoner)
e Respekt for og kunnskap om lover og regler

e Forvaltningssystemer

e Rutiner for dialog med leietagere

¢ Ngytral og ikke-diskriminerende vurdering av nye leietager

I dokumentet Et velfungerende leiemarked? (Sandlie and Sgrvoll, 2017) papekes det at
begrepet profesjonell boligutleie ikke er presist og klart definert av regjeringen i sin
boligsosiale strategi (NOU2011:15, 2011). Forskerne mener allikevel 8 kunne finne fire
punker som kjennetegner en profesjonell boligutleier;

e Langsiktig i sitt engasjement i markedet

e Lgnnsom drift i form av at leieinntektene som et minimum dekker kostander til
drift og investering

e Virksomheten er neaeringsvirksomhet

e Virksomheten er av en viss stgrrelse
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Malet om en gkt andel utleieboliger leid ut av profesjonelle utleiere

En av respondentene tror gnsket om flere utleieboliger leid ut av store, profesjonelle
utleiere kan veere et villspor. Utleieren mener at mindre og mer uprofesjonelle utleiere vil
kunne vaere mer fleksible i forhold til midlertidig betalingsproblemer hos leietager og
lignende. Mindre utleiere benytter seg trolig ikke av fravikelse i samme grad som de
store utleieaktgrene som har mer effektiv forvaltning. Denne respondenten mener ogsa
at private og mellomstore aktgrer oftere legger husleien pa et lavere niva.

Funn i SSB sin statistikk fra leiemarkedsundersgkelsen (SSB, 2023c) viser at andelen
utleiere som er privatpersoner er sveert hgy. Og antar vi at slekt, venner, arbeidsgiver og
andre i stgrst grad er privatpersoner (det kan vaere foreldre og besteforeldre som har
kjgpt leilighet for & leie ut til barn og barnebarn) sa er andelen 50 % og hgyere i alle
byene. Det kommer ogsa tydelig frem i leiemarkedsundersgkelsen at de aller stgrste
byene har hgyere andel private gardeiere/gardsselskap. Dette er den gruppen som denne
studien (samt media og andre utredninger) omtaler som profesjonelle utleiere. Vi kan
lese at de minste byene i denne oversikten, Stavanger og Tromsg, har henholdsvis 20,1
% og 17,6 % profesjonelle utleiere og det er naerliggende & tolke dette som at andelen
utleieenheter som leies ut av profesjonelle aktgrer for de fleste andre mellomstore byer
vil ligge pa omtrent 1 av 5.

Dersom man velger a presentere tallene fra Statistisk Sentralbyrd (SSB, 2023c) historisk
fra 2012 og frem til 2022 sa vil man kunne se en klar trend i form av at antall private
utleiere har gkt, men ingen klar trend til at andel profesjonelle utleiere gker.

Oslo 2% Stavanger  0.7% Bergen _3.1%

. 55% 59%

. 6,6%

B85

Trondheim 1%

Figur 7 - Fordeling etter utleiertype geografisk inndelt (SSB)
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Merking av utleieboliger og sertifisert utleier

Det er utarbeidet en konseptutredning om merking av utleieboliger og sertifisering av
utleiere (Pedersen, 2022). De mindre, private aktgrene er skeptisk til dette da de mener
det ikke vil ha noe vesentlig betydning. De mener ogsa at det vil komplisere
utleieprosessen og fgre til ungdvendige kostnader.

En av de mellomstore aktgrene mener det er lett 8 vaere positiv til en merking og
sertifisering fordi det vil bedre kvaliteten bade pa utleieobjektene og utleierne, men det
kan samtidig fore til hgyere leiepriser. To andre aktgrer er positive, men svaert spente pa
testingen av merkingen og sertifiseringen. De er ogsa svaert spente pa hvilke kriterier
som til slutt skal ligge til grunn. Dessuten er det viktig at ikke prosessen med
sertifisering ikke skal bli for omfattende.

En av de stgrre utleieaktgrene som responderte sa at de hverken var positive eller
negative fordi det er for tidlig a si noe konkret rundt dette. Den aller stgrste utleieren
som deltar i studien er med som pilotaktgr. Det vil si at de vil vaere med 3 teste ut
merkeordningen og den prosessen er i ferd med & pabegynnes na i mai 2023. Utleieren
er naturligvis positiv og mener det er viktig at de store aktgrene gar foran og drar med
seg de mindre aktgrene inn i merkeordningssystemet etter hvert. Utleieren er noe spent
p@ hvordan merkeordningen vil fungere da den skal veere tillitsbasert og gjgres av utleier
selv etter visse kriterier spesifisert i konseptutredningen (Pedersen, 2022). Av mulige
negative effekter ser utleieren at det kan bli et tydeligere skille p& A og B boliger og at de
svakeste pa boligmarkedet i stgrre grad da vil kunne fa de darligste boligene. Men denne
utleieren tror ikke at en merkeordning vil fgre til hgyere priser pa leieboliger generelt.
Dokumentanalysen avdekker at konseptbeskrivelse og testing av merkeordningen er
neste fase i prosjektet (Pedersen, 2022).

Kvalitet

En mellomstor aktgr har mindre attraktive boliger som gir lavere verdistigning, men
mindre gap mellom leieinntekt og investeringskostnad. Utleieren skulle gjerne hatt
hgyere kvalitet pd utleieboligene sine, men da er ikke Ignnsomheten der. Utleier er veldig
opptatt av bad og kjgkken ma brukes opp, det vil si slites helt ut, fgr eventuelle
oppgraderinger.

Alle respondentene sier de har sgkelys pa kvalitet og pa leietager som kunde. Den
oppfattede kvaliteten (standarden) p& boligutleieobjektene aktgrene leier ut varierer hos
alle. Dette gjelder ogsa hos de store aktgrene. Leietagere er opptatt av hvor moderne
leiligheten ser ut og er mye mer opptatt av fargen pa malingsstrgk og modernitet enn
viktige kvalitetsfaktorer som brannsikkerhet og annen HMS.

Flere av boligutleierne i studien sier ogsa at det er behov for hgyere priser pa
utleieboliger for & sikre kvalitet og et tilstrekkelig tilbud. Boligprisene pa eierboliger har
steget mye mer enn leieprisene de senere ar. Dermed opplever aktgrene opplever at det
er krevende & klare & utvide eller forbedre sitt tilbud og tilfgre flere kvalitetsboliger til
markedet.
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Rammebetingelser og politiske fgringer

En av respondentene mener at vi har en utdatert husleielov. Forvalteren i denne store
utleievirksomheten mener en ny husleielov bgr tilpasses s& den ogsa passer for de som
leier rom i bofellesskap, og den bgr ha et stgrre kapitel som tydeliggjgr leiers
vedlikeholdsansvar og tilsynsansvar. I tillegg bgr det spesifiseres og henvises til
avtaleloven, noe leiere svaert sjeldent har kjennskap til. De kan muntlig svare ja til en
leilighet, men likesa ikke signere. Da har utleier mistet de andre som han avviste grunnet
avtale om & innga leieavtale med den som trakk seg. Loven bgr veere strengere ogsa for
leietagere ifglge denne boligutleieren.

Behovet for en ny husleielov underbygges ogsa av funn i dokumentanalysen.
Leieboerforeningen (Leieboerforeningen, 2023) har uttalt at det er stort behov for en ny
lov som de har blitt lovet skal vedtas innen 2025. Leieboerforeningen gnsker
lovendringer som beskytter leietager og lengden pa tidsbestemte kontrakter er en av
hovedmomentene som diskuteres.

Noen respondenter opplever ogsa at det er stort spenn i politiske holdninger til
eiendomsbesittere og boligutleiere som en ressurs eller som en «pestbyll». Funn fra
dokumentanalyse av arsrapporten til en av Norges og Europas stgrste boligutleiere,
Heimstaden, bekrefter politisk risiko og endringer i lov- og rammeverk som de stgrste
risikofaktorene knyttet til deres virksomhet (Heimstaden, 2023).

I dokumentet Et velfungerende leiemarked? (Sandlie and Sgrvoll, 2017) hevdes det at
leiemarkedspolitikken er preget av malsetninger uten hensiktsmessige virkemidler.
Samtidig som det snakkes varmt om profesjonell boligutleie s& opprettholdes fordeler for
boligeiere og for private utleiere fremfor de som driver med utleie som neering. I
rapporten skriver forfatterne videre at rammebetingelsene ikke er til stede for a gke
andelen utleieboliger fra profesjonelle aktgrer.

Skatt

Alle respondentene, utover de private, opplever at hgyere beskatningsgrunnlag og
formuesbeskatning pa privat hand er en stor utfordring. Selv om formuesskatten er
privat sa stammer den fra verdien av boligutleieeiendommene. Dette gjelder ogsa selv
om eiendommene er eid av aksjeselskaper eller andre typer selskaper. For a fa betalt
formuesskatten ma aktgrene ta utbytte fra selskapene som eier utleieeiendommene.
Utbytte beskattes ogsa hgyt ved at utbyttebelgpet ganges opp med 1,72 for &
harmonisere med beskatning av marginale Ignnsinntekter. Slik spiser formuesskatt og
utbytteskatt av disponible midler i selskaper som driver med boligutleie og reduserer
mulighetene for 8 bruke midler pa oppgradering av standard pa utleieobjektene. Flere av
boligutleierne sier at dette gir vedlikeholdsetterslep og et darligere tilbud til leietagere.

I tillegg gir manglende avskrivingsmuligheter pa boligutleieeiendommer insentiver til
heller & investere i naeringseiendom. Naeringseiendom gir avskrivingsmuligheter og
dermed et lavere grunnlag for beskatning. En av de store boligutleierne sier at
manglende avskrivingsmuligheter og manglende fradragsrett for merverdiavgift hemmer
god og solid eiendomsutvikling.
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Fra dokumentanalysen kan det trekkes frem at artikkelen Et velfungerende leiemarked?
konkluderer med at en vesentlig gkning i andelen boliger som leies ut av profesjonelle
aktgrer trolig forutsetter en omlegging av skattepolitikken (Sandlie and Sgrvoll, 2017).

Markedsutvikling

De fleste aktgrene mener at utfordringene med gkende priser og hgyere renter i den
norske gkonomien tilsier at det vil veere mange flere som na ma leie og ma utsette
eventuelt kjgp av bolig. Dermed vil utleiemarkedet oppleve stgrre etterspgrsel og prisene
gke (Rydne, 2023). Det vil ogsa lede flere gode leietagere inn i leiemarkedet. Noen av
boligutleierne sier at vi har et marked i balanse, men at vi beveger oss inn i en periode
med mangel pa leietagere. Andre opplever et at markedet er rimelig i balanse, men at
det er stor konkurranse om de gode leietagerne.

Oppsummering av viktige funn

e Husleieloven er utdatert. Leieboerforeningen gnsker bedre rettigheter for leietager
og mulighet for lengre kontrakter. Enkelte utleiere gnsker strengere krav til
leietagers vedlikeholdsplikt slik at beboerne ogsa bidrar til et bedre bomiljg.

e Utleie av en andel av egen bolig ma beskattes pa lik linje med annen boligutleie.

e Skattetrykket, og da spesielt formuesskatten pa privat hand, kveler lgnnsomheten
i boligutleiebransjen og gjgr det lite interessant for mange boligutleiere & fortsatt
satse i denne bransjen.

e Selv boligutleiere med lav belaningsgrad har ikke anledning til 8 betale avdrag pa
sine 1an fordi hgy formuesskatt pa privat hand gjgr at de ma ta ut utbytte som
igjen gir hgyere beskatning pa privat hand. Totalt fgrer dette til at svaert lite av
den totale Ignnsomheten far bli igjen i en boligutleievirksomhet, og det blir ikke
penger til nye investeringer eller betaling av avdrag pa gjeld.

¢ Hgyere grunnlag for formuesskatt og dermed et hgyere behov for utbytte som
0gsa beskattes gjgr at lsnnsomheten i boligutleiebransjen svekkes. Det trekker
0gsa penger ut av selskaper som kunne vaert brukt for a sikre hgyre kvalitet pa
utleieobjektene.

e Mange private utleiere med sekundaerboliger subsidierer manedlig betaling av
renter og avdrag.

e Lavt renteniva gjennom mange ar har gjort at gkt beskatning og negativ utvikling
i Isnnsomheten ikke har skapt stgrre utfordringer for flere boligutleiere.

o I storbyer og andre sentrale strgk er det ikke mulig & regne seg frem til at en
investering i hverken enkeltutleieboliger eller boligutleieg@rder gir Isnnsomhet
uten & legge inn verdistigning.

e Renovering av nedslitte leiegarder gir regnestykker som gir darlig Isnnsomhet ved
fortsatt utleie. Endel leiegarder blir derfor seksjonert og solgt ut som
eierleiligheter.

e Leieprisnivaet er ikke hgyt nok sett opp mot prisen pa a kjgpe en bolig.

¢ Lgnnsomheten fra driften i boligutleiebransjen er ikke god nok og det bidrar til for
lav kvalitet p@ mange utleieobjekter.

e Lgnnsomheten i boligutleiebransjen har vaert god for mange aktgrer hvis
verdistigningen har veert god eller de har realisert med gevinst (er).
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Endel boligutleiere har satset pa konseptbasert utleie som co-living, satsing mot
eldre som selger eneboligen sin og andre konsept for & gke leieinntektene sett
opp mot tradisjonell boligutleie.

Endel av de stgrste og mest solide virksomhetene vokser. Noen av disse har
satset pa utleieboliger med tilvisningsrett i samarbeid med kommuner og
husbanken og andre har utenlandske eiere eller eiere som har flyttet ut av Norge.
Det har veert lite fokus pa risiko i boligutleiebransjen da det er en gjennomsyret
holdning til at eiendom alltid er Ignnsomt.

Spesielt finansiell risiko vil fa stgrre fokus i boligutleiebransjen gitt et hgyere
renteniva og stadig strengere krav fra banker og finansieringsinstitusjoner.
Risiko for brann og takras er de risikofaktorer boligutleiere mener vil ha stgrst
konsekvenser dersom de inntreffer.

Stgy og annen ugnsket adferd fra en eller et fatall leietagere som forsurer et helt
bomiljg er sammen med hgy grad av slitasje pa boligen de stgrste utfordringene
ved & drive med boligutleie.

Det er sprik i svarene til respondentene i dybdeintervjuene hvorvidt merking av
utleieboliger (Boligmerket) og sertifisert utleier er riktig vei & ga. Ingen av
respondentene er i utgangspunktet direkte negative, men ser bade fordeler og
ulemper med slik sertifisering. Flere av boligutleierne er usikre pa hva dette vil
koste bade for etablering og for @ opprettholde en slik merking. En av utleierne
tror ogsa dette vil gi hgyere leiepriser.

Alle store og mellomstore aktgrer i denne studien fokuserer bade pa lgnnsomhet
fra drift og verdistigning. Definisjonen fra boken til Seettem, om at
eiendomsselskaper investerer med siktemal om langsiktig verdistigning (Saettem,
2014), forekommer som litt for ensidig sett opp mot funn i denne studien.
Verdijustering av resultat og egenkapital er viktig for synliggjgring av reel
Isnnsomhet og reelle eiendomsverdier for en boligutleievirksomhet.

De store, profesjonelle aktgrene benytter gjerne flere modeller for
lgnnsomhetsberegning bade i forkant av investeringer og ved Igpende
Isnnsomhetsvurderinger. De mellomstore aktgrene i bransjen som er intervjuet i
denne studien benytter seg av Excel skjemaer som bade ser pa kontantstrgm og
forventet verdiutvikling. I tillegg benytter de se av enkle modeller som yield
beregninger og har klare avkastningskrav.

I intervjuene kommer det ogsa frem at flere boligutleier tror at gkningen i
skattetrykket, gkte eierkostnader og gkte finansieringskostnader vil kunne fgre til
en nedgang i antall utleieobjekter

Motivene for & drive med boligutleie varierer sterkt fra aktgr til aktgr.

Funnene er gjennomgatt og kommentert av en forsker i Samfunnsgkonomisk Analyse AS

og en ansatt i Utleiemegleren. Forskeren oppgir at funnene i denne studien i stor grad
samsvarer med funn i deres undersgkelse mot boligutleiere som publiseres sent i juni

2023. Utleiemeglerens ansatt er noe skeptisk til hvorvidt en gkning i antall objekter leid

ut av profesjonelle vil gi bedre kvalitet pd boligene. Han mener mange sma, private

utleiere er sveert flinke til & holde boligene i god stand og fglge om feil og mangler.

Stgrre aktgrer er mer fokusert pa enklest mulig kvalitet og at bad og kjgkken ma slites
helt ut ifglge han. Utover dette sammenfaller funn i stor grad med deres erfaring som

utleier av svaert mange utleieboliger.
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Kapittel 5 — Diskusjon

I dette kapittelet vil funn, resultater, beregninger og sammenstillinger analyseres og
diskuteres opp mot teori og egne forventninger og hypoteser som ligger til grunn for
tema, problemstilling og tilhgrende forskningsspgrsmal. Problemstillingen i denne studien
er;

Er boligutleiebransjen tilstrekkelig lonnsom slik at
bransjen kan levere god kvalitet og profesjonaliseres slik
myndighetene gnsker?

Forskningsspgrsmalene er knyttet opp mot Ignnsomhet i boligutleiemarkedet og skal
belyse temaet pa forskjellige mater. Diskusjonen er inndelt i temaer knyttet til
forskningsspgrsmalene.

Forskningsspgrsmal 1

Hvordan pavirker lonnsomheten i boligutieiemarkedet
aktorsammensetning pa utleiersiden?

Lennsomhet boligutleie

Lennsomhetsfaktorer

Under teorikapittelet refereres det til boken Bedriftens Finansregnskap (Saettem, 2014)
og definisjonen av eiendomsselskaper som virksomheter som investerer med siktemalet
om langsiktig verdistigning. Det skrives videre om sektoren at utleie, oppgraderinger og
vedlikehold av disse eiendommene er noe man gjgr i ventetiden. Teorien er interessant
0og noe overraskende. Det harmoniserer med funn i dokumentanalysen og rapporten til
Malling og Co (Malling, 2019) som fokuser pa verdivurdering som en viktig faktor i
lsnnsomhetsberegning og gkonomisk analyse av eiendom i alle faser; bade ved kjap,
drift og avhending. Respondentene i dybdeintervjuene er derimot i stor grad ogsa opptatt
av lgpende drift og at avkastningen fra driften skal dekke de Igpende kostnadene og
lanebetalingen og i tillegg gi et overskudd. Verdistigning er det som virkelig ville gi god
Isnnsomhet i form av en gevinst ved salg, men verdistigning betaler ikke regningene.
Derimot er verdistigning viktig for vekst og for muligheten til 8 benytte objekter som
egenkapital til kjgp av mer eiendom. Verdistigning gjgr at boligutleieaktgrene far ledig
pantesikkerhet pa eiendommene og endel banker aksepterer dette som egenkapital ved
kjgp av nye utleieobjekter. Definisjonen fra boken til Saettem, om at eiendomsselskaper
investerer med siktemal om langsiktig verdistigning (Saettem, 2014), forekommer som
litt for ensidig sett opp mot funn i denne studien. Hva som er viktigst av verdistigning
sett om mot Ignnsomhet fra Igpende drift varierer nok endel bade fra investortype til
investortype, stgrrelse pa boligutleie- og eiendomsaktgren og hvilke typer eiendom det
investeres i. For sakalt prime yield eiendom, som er eiendom med ekstremt god
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beliggenhet, kvalitet og lav risiko, sa er nok teorien til Seettem (Ssettem, 2014) mer
relevant.

Boligutleiere som fgrer sine regnskap etter IFRS og dermed verdijusterer sine
eiendommer og deretter sine balanse og resultatverdier vil trolig veere mer fokusert pa
verdistigning som faktor enn en aktgr som ikke gjgr dette. Det samme vil vaere gjeldene
for selskaper som fgrer sitt regnskap etter vanlige prinsipper, men fgrer et
internregnskap hvor verdistigning pa eiendommene synliggjgres i balanse og resultat.

Bransjens Ignnsomhet

For mindre, private aktgrer sa har Ignnsomheten i boligutleiemarkedet mye med
inngangsverdi og dermed nar boligutleieobjektet ble kjgpt. Dette underbygger
viktigheten av verdistigning som Ignnsomhetsfaktor. P& spgrsmal til en mellomstor
boligutleier vedrgrende hvilken yield (avkastningsfaktor) han opererte med svarte
boligutleieren at det kommer helt an pa om du ser pa kostprisen nar eiendommen ble
kjgpt eller markedsverdi i dagens marked. Selv mente boligutleieren at det riktig var a se
pa leieinntekter mot dagens markedsverdi fordi det legger grunnlag for alternativkostnad
og dermed gir en mer reel vurdering av hvorvidt driften er tilstrekkelig Isnnsom. Det &
sammenligne og beregne lgnnsomheten for forskjellige aktgrer i bransjen er komplisert
uten 8 ha full oversikt over virksomheten. Noen aktgrer har samlet alle eiendommer i et
selskap, andre har et selskap per eiendom og noen eier deler av en eiendom gjennom en
aksjepost. Gjennom dybdeintervjuene i denne studien kommer det frem at flere av
aktgrene er bekymret for utviklingen i Iannsomheten og vil vurdere alternativer til
fortsatt boligutleie pa samme mate som i dag. For stgrre, veletablerte
boligutleievirksomheter kan svarene i dybdeintervjuene tyde pa at det fgrst og fremst er
den skattemessige situasjonen og den pavirkning formuesskatten har pa disponibelt
belgp som far bli igjen som kapital i selskapet som er den stgrste utfordringen
lsnnsomhetsmessig. Store virksomheter innen boligutleie er gjerne langsiktige i sitt
perspektiv og har kanskje eid boligutleieeiendommer i mange ar. Kostprisen gir derfor
uansett god Ignnsomhet i motsetning til hva som ville veert tilfelle dersom de var kjgpt i
dagens marked. To av de store boligutleierne sier begge at det ikke er Ignnsomt a utvikle
eiendommer for utleie i dagens marked. Det gjelder spesielt i Oslo hvor det ikke er mulig
a regne seg frem til Isnnsomme innvesteringer hverken pa nybygg eller kjgp av
eksisterende boligutleieeiendommer pa grunn av dagens prisniva. Beregningen i tabell 5
viser at det ikke er videre Isnnsomt & kjgpe nye enkeltobjekter i dagens marked uten &
veere veldig positiv til verdiutviklingen. Gitt dagens situasjon med hgyere renter og
usikkerhet i boligmarkedet s& bgr man ha et sveert langsiktig perspektiv. Malsetningen
ma vaere gevinst fra verdistigning og ikke Isnnsombhet fra drift dersom man skal velge &
investere i enkeltleiligheter for utleie i dagens marked. Eksempelet er tatt fra Tgnsberg
og vurderingen vil kunne variere avhengig av geografisk plassering.
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Avkastning pa boligkjgp Rambergveien 10 A

Totalpris pa eiendommen 2700000 Leilighet
Rente 4,5 Eieform
Lan (25 ar annuitet) 2025000 Eier (Selveier)
Egenkapital (25 %) 675000 Primaerrom
28 m?
Leieinntekt per maned 9000 Bruksareal
Fellesutgifter per maned 1635 28 m?
Kommunale avgifter per maned (gker trolig 2023) 635 Etasje
Ledighet (3 %) 3
Vedlikehold (5 %) Byggear
Strgm, forsikring, diverse 2013

Studioleilighet

Netto leie fgr skatt 6730 Prisantydning 2.590.000
Skatt 1481
Netto leie etter skatt 5249
Rentekostnad * 7594
Fradrag renter (22 %) 1671
Sum etter finanskostnad og skatt -674
Netto per ar Negativ
Avkastning pa EK Negativ

* Fgrste maned

Cashflow per maned

Leieinntekt per maned 9000
Fellesutgifter per maned 1635
Kommunale avgifter per méaned (gker trolig 2023) 635

Vedlikehold (5 %)

Strgm, forsikring, diverse

Skatteeffekt -190

Ledighet (3 %)

Renter og avdrag 11256
-4336

Tabell 5 - Lonnsomhetsberegning ved kjop av utleieleilighet

@konomisk analyse og ngkkeltall i boligutleiemarkedet

Teorien i denne studien peker pa flere generelle gkonomiske analysemodeller og
ngkkeltall, men ogsa endel ngkkeltall og faktorer som er mer bransjerettet mot eiendom
og boligutleie. Funn fra dybdeintervjuene viser at sma, private utleiere ikke benytter seg
av avanserte modeller. Det harmoniserer ogsé’l med hvordan vi som privatpersoner
regner pa investeringer som bil, hus og lignende til privat bruk. Ytterst fa benytter seg av
gkonomiske analysemodeller for & regne pa alternative bilkjgp, og vi ser mest pa
manedlig kostnad. Sma boligutleiere ser ut til & gjgre det samme. Det er nok i stgrre
grad et geografisk omrade den private boligutleieren har sett seg ut som styrer hvor en
utleiebolig blir kjgpt, fremfor en gkonomisk sammenligning av to eller flere potensielle
utleieobjekter. Det er logisk at jo st@grre investeringene er jo mer jobber man i forkant og
underveis med gkonomisk analyse. Derfor benytter de store, profesjonelle aktgrene
gjerne flere modeller for Isnnsomhetsberegning bade i forkant av investeringer og ved
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Igpende Ignnsomhetsvurderinger. De mellomstore aktgrene i bransjen som er intervjuet i
denne studien benytter seg av Excel skjemaer som bade ser pa kontantstrgm og
forventet verdiutvikling. I tillegg benytter de seg av enkle modeller som yield
beregninger og har klare tanker om avkastningskrav. Mange av beregningene er knyttet
til finansiering og krav fra banker og andre finansieringsinstitusjoner.

For mindre aktgrer finnes det mange enkle skjemaer pa nett fra forskjellige aktgrer som
gkonomiske fagtidsskrifter, digitale forvaltningsplattformer for boligutleie eller
utleiemeglere som kan benyttes nar man vurderer a investere i en boligutleieeiendom. I
tillegg finnes det mye internasjonal litteratur og ogsa norske bgker som Utleieguiden
(Restad, 2021) og Eiendomsinvesteringer fra A til A (Ringen-Vatnedalen, 2021). Det er
viktig @ bruke bade nettstedene og bgkene med en viss skepsis da det utvilsomt er
Isnnsomhet ved boligutleie som selger bgker. Utleiemeglere og digitale
forvaltningsplattformer tjener penger pa at flere velger & investere i utleieboliger og
dermed benytte deres tjenester. For de sistnevnte er det utvilsomt det de sma, private
boligutleierne som er mest interessante da stgrre boligutleiere oftest har egne
forvaltningssystemer.

I takt med at en bransje profesjonaliseres og at det kommer flere stgrre aktgrer inn i et
marked blir normalt gkonomisk analyse en viktigere del av hverdagen. Det er gjerne
investeringselskaper og ikke private eiere som gar inn som eiere i selskaper og
profesjonaliserer en bransje. Det er en klar sammenheng mellom virksomhetens
stgrrelse og gkt bruk av gkonomiske analyseverktgy. Noen av de vanlige
Isnnsomhetsberegningene, som for eksempel resultatgrad (driftsresultat i prosent), gir
vesentlig hgyere marginer for eiendom og boligutleie enn det som er vanlig i andre
bransjer. Dette fordi finanskostnader normalt er en vesentlig andel av kostandene ved
drift av selskaper som eier boligutleieeiendom. Det er derfor viktig at man sammenligner
tall fra samme bransje nar man gjgr Isnnsomhetsanalyse. Noen av ngkkeltallene som
benyttes og de gkonomiske beregningene som gjgres avviker endel fra tradisjonell
regnskapsanalyse nettopp fordi verdistigning er en lgnnsomhetsfaktor som kommer
tillegg til normal avkastning fra drift. Fra arsrapporten til Heimstaden for 2022
(Heimstaden, 2023) fremkommer det at de benytter ngkkeltall som blant annet Loan-to-
Value, rentedekningsgrad og verdijustert egenkapital.

Ngkkeltallsanalyse gjgres mot mal som virksomheten konkretiserer og spesifiserer. De
kan ogsa sammenlignes med andre bedrifter for @ se om virksomheten presterer godt
nok og ogsa mot bransjenormer. I tabellen nedenfor er noen av de vanligste
ngkkeltallene satt opp for tre utleievirksomheter:

Ngkkeltall beregninger

Totalrentabilitet Egenkapitalrentabilitet

Ngkkeltall (TKR) (EKR) Resultatgrad Likviditetsgrad 1 Gjeldsgrad EK andel Rentedekningsgrad Loan to value
Formel (ORFS + RK)/TK ORES/EK (ND/TI)*100 SOM/SKG SG/SEK  (SEK*100)/SGE (ND+R)/R) Lan/Eiend. verdi
Aktgr ca 250 enheter 5,40 % 17,60 % 49,30 % 1,41 4,20 19,20 % 3,22 0,81
Aktgr ca 50 enheter 4,20 % 3,50 % 30,30 % 0,95 8,90 10,10 % 3,55 0,92
Aktgr ca 20 enheter 5,70 % 18,40 % 62,7 0,71 4,20 19,10 % 3,56 0,72

For beregning av verdijustert egenkaptial og gjeldsdekningsgrad sa er det behov for flere opplysninger som ikke er allment tilgjengelig.
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Tabell 6 - Nokkeltallsanalyse

I denne tabellen kan ngkkeltall fra tre boligutleieaktgrer sammenlignes. Den stgrste og
den minste aktgren i oversikten har flere ngkkeltall som sammenfaller, mens aktgren i
midten av tabellen har fler avvikende ngkkeltall. Dersom man hadde hatt tall fra enda
flere aktgrer vil man kunne utarbeide en bransjenorm. Det er krevende a finne offisielle
tall som gir troverdige beregninger da boligutleievirksomheter er organisert pa sveert
forskjellige mater. Dessuten kan det i tall fra offisielle regnskap, og ogsa i oversikten her,
vaere faktorer som pavirker enkelte ngkkeltall og gir skjeve bilder av sannheten. Det kan
for eksempel veere salg av en eiendom. Derfor er det viktig @8 sammenligne med omhu og
gjerne ha bransjetall.

I ngkkeltalloversikten over er det ikke beregnet verdijustert egenkapital fordi det ikke
foreligger tilstrekkelig opplysninger. I det offisielle regnskapet til Heimstaden
(Heimstaden, 2023) s fremkommer den verdijusterte egenkapitalen da de fgrer sine
regnskaper etter IFRS. Arsaken til at ikke flere forer sine regnskap etter IFRS er at det er
en vesentlig mer komplisert regnskapsfremstilling og knytter dermed til seg vesentlig
hagyere kostnader til utarbeidelse av regnskaper (Baksaas and Hansen, 2022).
Verdijustering av egenkapital er en omfattende prosess, ogsa nar det er til intern bruk,
siden alle eilendommer ma verdsettes.

Her folger et eksempel pa verdijustering av resultat og egenkapital som er vesentlig for
synliggjgring av de reelle resultatene og den reelle egenkapitalen. For @ kunne
presentere dette pa en enkel og forstaelig mate sa er det kun en utleieleilighet i skjemaet
nedenfor. Men store aktgrer gjgr dette for sin samlede portefglje. Virksomheter som farer
sitt regnskap etter IFRS (IFRS, 2017) synliggjgr dette i sitt offisielle regnskap, mens
aktgrer som fgrer sitt regnskap etter de grunnleggende regnskapsprinsippene i
regnskapsloven (1998) gjgr dette i sitt internregnskap.

Gimleveien 8 A 2021 2022

Leieinntekter 118000 121464

- Driftsinntekter 36000 30020

= Driftsresultat fgr verdiendring 82000 91444

+ Verdiendring investeringseiendommer 178222 102369

= Driftsresultat etter verdiendring 260222 193813

Verdivurdering Eie Eiendomsmegling AS 12.20 2548566

Verdivurdering Eie Eiendomsmegling AS 12.21 2726788 178222 Verdiendring 21
Verdivurdering Eie Eiendomsmegling AS 12.22 2829157 102369 Verdiendring 22

Verdigkningen minus skattekostnad gir gkningen i verdijustert egenkapital

For denne eiendommen sa er akkumulert verdistigning

Verdiberegning per 31.12.22 2829157
Kostpris eiendom 2124000
Verdiendret EK justert for skatt 550022
EK knyttet til denne eiendommen 327000
Verdijustert EK per 31.12.22 877022
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Tabell 7 - Eksempel pd verdijustering av egenkapital knyttet til en utleiebolig
Konsekvenser av endringer i Ignnsomhet i bransjen

I dybdeintervjuene kom det frem at flere av de mellomstore og stgrre aktgrene forventer
at endel private boligutleiere vil velge & avvikle utleievirksomheten dersom et hgyt
renteniva vil vedvare. De stgrre aktgrene virker & veaere rigget for endringer i renteniva
og forventer ikke redusert portefglje for egen del grunnet renteoppgangen. Derimot vil et
hgyere renteniva over tid pavirke de gkonomiske analysene som ligger til grunn for
investeringsbeslutninger og flere av aktgrene forventer at de vil iverksette faerre
prosjekter i form av ombygging og nybygg. To av aktgrene sier at salg og utvikling av
deres boligutleieeiendommer vil blir mer aktuelt. Det kan dermed vaere at det ved behov
for full oppgradering av en leiegard vil vaere mer attraktivt a8 seksjonere opp og selge ut
som selveierleiligheter enn a fortsette med boligutleievirksomheten, dersom
rentekostnadene vil stabilisere seg pa et hgyere niva.

I intervjuene kommer det ogsa frem at flere boligutleiere tror at gkningen i
skattetrykket, spesielt formuesbeskatningen, vil kunne fgre til en nedgang i antall
utleieobjekter. En gkning av skattetrykket pavirker Ignnsomheten. Det samme gjgr gkt
kostnadsniva og boligutleierne som er intervjuet i denne studien ser en klar og tydelig
trend med til dels kraftig gkende eierkostnadsniva. I tillegg kommer gkte finanskostnader
grunnet rentegkninger. Av eierkostnader har spesielt kommunale avgifter gkt som
konsekvens av langvarig etterslep i vedlikehold og oppgradering av det kommunale
ledningsnettet. Andre eierkostnader, som forsikring og elektrisitet, har ogsa gkt mer en
kostnadsnivaet generelt. Mulighetene for a ta dette igjen eller ikke i form av gkte
leieinntekter pavirker Iannsomheten. Det kan virke som om leieinntektene gker kraftig i
pressomrader og da spesielt i Oslo (Rydne, 2023) og der kan utleiere kanskje ta inn det
meste av gkte kostnader pa gkte leieinntekter. I andre deler av landet hvor
leieinntektene ikke gker p& samme mate som i Oslo pavirkes nettoinntekten negativt av
disse kostnadsgkningene.

En av de store aktgrene er ikke overrasket over at antallet utleieobjekter som eies av
profesjonelle boligutleiere ikke gker. Vedkommende er helt klar pa at dette har med
rammevilkarene og gjgr at investeringer kanaliseres inn mot naeringseiendom, hotell og
andre eiendomssektorer som har avskrivingsmuligheter. Videre er utleieaktgren klar pa
at formuesskatten og dertil utbytteskatt demper investeringslysten i boligutleieeiendom.
Endringene i Ignnsomheten gir legger dermed grunnlag for enda feerre utleieboliger leid
ut av profesjonelle enn i dag.

Konseptvalg for gkt Isgnnsomhet

Forskjellige boligutleiekonsept, som i teoridelen av denne studien defineres som
alternative tilbud i boligutleiemarkedet som avviker fra det vi anser som tradisjonell
boligutleie, har foruten & skille seg ut i markedet, fgrst og fremst et motiv om gkt
gkonomisk gevinst i bunnen. Motivet for flere av de intervjuede aktgrer i studien er a fa
en hgyere leiepris per kvadrat utleieareal og per utleieobjekt. En av de stgrre aktgrene
som ble intervjuet mener det ogsa er et samfunnsansvar for dem som stor aktgr a teste
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ut nye Igsninger og pa den maten legge til rette for et best mulig tilbud i
boligutleiemarkedet. Og at Ignnsomheten ikke ngdvendigvis er sa mye bedre fordi denne
formen for konseptuell boligutleie ogsa gir vesentlig stgrre gjennomtrekk og endel
utfordringer ved at noen ikke tar vare pa fellesarealer. Dette igjen gir naturligvis gkte
kostnader.

For & illustrere forskjell pa tradisjonell utleie og co-living/bofellesskap sa er et konkret
eksempel fra finn.no en leilighet med 3 soverom til leie pa 100 kvm for 13400,- per
maned sentralt i Tensberg (Finn.no, 2023b). P& samme tidspunkt ligger det ute en
annonse med rom i bofellesskap 12 kvm 6000,- per maned (Finn.no, 2023a) som har
tilsvarende beliggenhet. Dette tilsvarer 18000,-. Noe av forskjellen kan kanskje tilskrives
at strem, bredband, o.l. kan vaere inkludert, men dette bekrefter allikevel antagelsen om
at oppdeling av leiligheter til rom i bofelleskap gir gkt inntekt samtidig som det ganske
sikkert ogsa gir mer arbeid og kanskje noe hgyere eierkostnader.

Et annet konsept er satsingen pa boligutleie til «godt voksne» mennesker som kanskje
gnsker & frigjgre kapital fra sin enebolig til bruk i pensjonisttilveerelsen. Her kommer
trygghet for & kunne bo sa lenge man vil, og i dette tilfellet resten av livet, inn. Den
tryggheten gjgr at en leietager vil vaere mer betalingsvillig i et slikt leieforhold enn et
leieforhold med tradisjonelle betingelser. I konsepter som Leva (Grunnsteinen, 2022b) og
Hjemom (Grunnsteinen, 2022a) fra selskapet Grunnsteinen AS sa er motivet a rette seg
kun mot et mer kjgpesterkt og betalingsvillig publikum. Det ligger litt i konseptnavnene,
som ma sies & vaere meget gode. I ordet Leva sa ligger det at du far mer ut av livet ved
3 leie hos dem, selv om du kanskje betaler en noe hgyere husleie. Konseptet er rettet
mot godt voksne som gnsker & frigjore kapital fra salg av for eksempel en enebolig.
Hjemom spiller pa at du kanskje har et aktivt liv der du dyrker dine hobbyer, reiser mye
enten privat eller i jobb og er villige til a betale for god kvalitet og samtidig ha full
fleksibilitet og lite ansvar for egen bolig. Ogsa en av de store boligutleieaktgrene, som
deltar i denne studien gjennom dybdeintervju, har konsepter som co-living og et
pagaende prosjekt rettet mot seniormarkedet. Konsepter innen boligutleie kan bidra til
bedre Isnnsomhet og konkurransefortrinn mot andre aktgrer i bransjen. Co-living
satsinger kan ogsa bidra til & Igse knapphet pa leieboliger i omrader hvor knapphet er en
utfordring.

Andre motiv for a drive med boligutleie

Noen aktgrer kan drive med boligutleie av andre grunner enn at dette er deres strategisk
valgte marked & operere i. Det kan handle om utnyttelse av ressurser for en virksomhet
som bygger boliger og opprettholde fremdriften i stgrre prosjekter hvor man for
eksempel opplever treghet i markedet for salg av nye eierleiligheter. Det kan ogsa vaere
et ledd i for eksempel flipping av leiligheter. Med flipping av leiligheter s3 er malet a ta
en rask gevinst ved kjgp av en leilighet for s selge etter relativ kort tid. I et godt
boligmarked med sterk prisvekst kan det & leie ut en periode bidra til a8 dekke
kostnadene i en «venteperiode». Dette kan normalt vaere alt fra maneder til to til tre ar.

En av virksomhetene som deltar i denne studien har ogsa en avdeling som bygger boliger
for salg og for egen utleie. Det gjgr at de kan igangsette prosjekter for salg ved a ga inn
3 kjope for eksempel ett bygg til utleie. Nyboligprosjekter har gjerne krav til at en viss
andel av prosjektet er solgt for & oppfylle bankens krav til finansiering av prosjektet. Ved

59



salg til et tilknyttet selskap som driver med utleie vil man kunne oppfylle disse kravene
raskt selv i et tregt marked.

En annen av boligutleierne som er inkludert i denne studien retter seg mot kommuner og
har utleieboliger med tilvisningsavtaler som gir attraktiv finansiering i 50 ar.
Tilvisningsavtalene varer kun i 20 ar. I telefonintervju med en ansatt i husbanken er de
klare pa at det er en gulrot i form av lang Igpetid pa |I&net og gode rentebetingelser bade
pa flytende og fast rente som gjgr at kjgp eller nybygg av utleieboliger med
tilvisningsrett er attraktivt for utleier. Det kan ligge et motiv her om gunstig finansiering i
vel sd stor grad som et samfunnsansvar.

Arv og annen emosjonell tilknytting til bygg kan ogsa veere en arsak til at man driver
med utleie utover en rent forretningsmessig tankegang.

Oppsummering forskningsspgrsmal 1

e De store og mellomstore boligutleierne tror flere sma, private aktgrer vil trekke
seg ut av markedet som fglge av darligere Isnnsomhet.

e Flere mellomstore boligutleiere kan komme til & vurdere utvikling og salg som
eierboliger fremfor videre utleie.

e Okt kostnadsniva og svekket Isnnsombhet vil gi faerre investeringer i utleieboliger
ogsa fra store aktgrer.

e Aktgrer som jobber med konseptutleie i form av co-living, bokollektiv og utleie
rettet mot eldre kan styrke sin posisjon da de oppnar hgyere leieinntekt per
objekt og per kvadratmeter utleid areal.

e Det kan bli enda mer attraktivt for boligutleiere a etablere utleieboliger med
tilvisningsavtaler grunnet gode betingelser i husbanken.

e En nedgang i antall utleieboliger fra bade sma, mellomstore og store aktgrer
grunnet svakere Ignnsomhet kan skape knapphet pa utleieboliger og gi hgyere
leiepriser.

Forskningsspgrsmal 2

I hvilken grad pavirker risiko aktagrer av forskjellig storrelse i
boligutleiemarkedet?

Risiko og utfordringer ved boligutleie

Risiko sett opp mot Ignnsomhet

Dersom en av faktorene som utgjgr risiko i en boligutleievirksomhet inntreffer vil det
stort sett alltid pavirke Ilgnnsomheten. Forsikring er en mate @ minimere risiko pa og alt
annet systematisk arbeid for a begrense risiko vil kunne redusere de gkonomiske
konsekvensene dersom en risikofaktor inntreffer. De gkonomiske konsekvensene av
risiko vil ogsa variere avhengig av hva slags boligutleieobjekter en utleier investerer i.
Eier man utleieobjekt bestdende av for eksempel eldre 2-mannsboliger vil en
vannlekkasje kunne avdekke at taket er dé’lrlig og ma byttes. Da vil man oppleve en
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omfattende engangskostnad til vedlikehold. En strategi for a8 unnga slike overraskelser og
store utlegg av negativ art er @ kjgpe nyere leiligheter i moderne, stgrre leilighetsbygg.
Samtidig er det viktig da & vaere klar over at kj@psprisen normalt er hgyere uten at
leieinntekten ngdvendigvis er dertil hgyere. Det betyr lavere avkastning, men mindre
finansiell risiko.

Utleieboliger defineres som inntektsproduserende eiendom (Brueggeman and Fisher,
2011). I boken «Real Estate Finance and Investments» spesifiseres fglgende
risikofaktorer; forretningsmessig, finansiell, likviditet, inflasjon, ledelsens kompetanse,
renteniva, regulering og lovgiving og miljg. Risiko kan deles inn pa sveert mange mater
0g mange laerebgker har sin egen inndeling. Det viktige er at risiko identifiseres og at
man har et systematisk arbeid for & minimere risiko. Risikofaktorene som er listet opp i
boken «Real Estate Finance and Investments» (Brueggeman and Fisher, 2011) passer
godt til de risikofaktorer stgrre utleieaktgrer i studien har identifisert. Teorien bekrefter
ogsa «due diligence» som et verktgy stgrre boligutleiere benytter seg for a redusere
risiko ved investering i nye boligutleieobjekter. Pa norsk tilsvarer «due diligence»
virksomhetsgjennomgang. Ved kjgp av eiendommer vil bade selskapet som drifter
eiendommen og selve eiendommen i selg selv vaere gjenstand for en grundig
gjennomgang for @ minimere risikoen ved et kjgp. Risiko pavirker Ilgnnsomhet bade
gjennom drift og ved investering i nye objekter eller ved oppgradering
(kostnadsoverskridelser).

Risikofaktorer i boligutleiebransjen

En generell oppfatning er at investering i boligutleie eiendommer har lav eller ingen
risiko. Dette har nok sammenheng med den generelle oppfatningen i Norge om at
investering i eiendom har lav risiko blant annet fordi vi har en viss knapphet pa boliger.
Samtidig er det en myte at alle tjener penger pa eiendom. En artikkel publisert i Kapital i
begynnelsen av 2021 bekrefter at 1 av 4 boliger solgt i 2020 ble solgt med tap (Fyksen,
2021). Dette til tross for kraftig gkende boligpriser samme ar. Det er heller ikke risikofritt
& drive med utleie av boligeiendom og spgr du en erfaren boligutleier s3 vil nok
vedkommende si at de har opplevd det meste av bade tenkelige og utenkelig scenarioer i
sin tid som boligutleier. Nedenfor er det satt opp en riskomatrise hvor sannsynlighet, i
andre kolonne, er rangert fra 0,05 og opp til 1,0 og konsekvens fra 1-10 i tredje kolonne.
Sannsynlighet er sa multiplisert med konsekvens og risiko fremkommer da tallmessig i
siste kolonne. Dette er fgrst og fremst et eksempel. For & lage en mer generelt korrekt
risikomatrise for boligutleie vil man matte gjennomfgre en enda mer grundig
undersgkelse overfor boligutleiere hvor risiko er eneste tema. Men at gkte
rentekostnader pavirker de fleste boligutleiere og oppleves som en stor risikofaktor
stemmer nok med virkeligheten. Samtidig er det en del av det & drive med lanefinansiert
forretningsvirksomhet. Risikoen kan ogsad begrenses ved bruk av fast rente. Fast rente vil
vaere en form for forsikring der man normalt betaler en noe hgyrere rente over tid, men
unngar svingninger i samme periode. Systematisk arbeid for risikominimering vil veere
sveert viktig for alle aktgrer som jobber med boligeiendom. Under funn i denne studien
nevnes aktivt arbeid for brannvern og fjerning av sng og is fra tak som viktige faktorer &
minimere. Brann og ras fra tak kan ha store konsekvenser selv om sannsynligheten for
brann, eller at sng og is faller ned i hodet pa noen, er liten. En stor aktgr som
Heimstaden fremhever politiske faktorer og reguleringer som de stgrste risikofaktorene
knyttet til deres drift (Heimstaden, 2023). Heimstaden har virksomhet i mange land i
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Europa og det er mulig at risikofaktorene nevnes uten at det ngdvendigvis er i det norske
markedet de opplever at disse risikofaktorene er mest fremtredende. Normalt er norske
myndigheter relativt forutsigbare og gnsker @ skape stabile rammebetingelser for norsk
naeringsliv. Samtidig har vi sett at gkt formuesbeskatning og varsel om innfgring av
«lakseskatten» har medfgrt store konsekvenser. Og i et politisk klima hvor tendensen i
mange land, og delvis ogsa i Norge, har veert en polarisering mot mer populistiske partier
pa bade ytre venstre og ytre hgyre flgy kan vi st ovenfor en kraftig gkning i denne
formen for risiko i arene som kommer. Private boligutleiere, bade sma og store, har
fremdeles en sterk negativ klang pa ytre venstre flgy i norsk politikk (Reymert, 2016).
Gjennom dybdeintervjuene kom det ogsa frem at flere av boligutleierne jobber med
risikospredning ved @ investere i flere objekter og forskjellig type objekter.

Risikofaktorer Sannsynlighet | Konsekvens Risiko
@kte rentekostnader 0,8 4 3,2
Politiske faktorer 0,3 7 2,1
Reguleringer 0,3 7 2,1
Nye grgnne krav ved belaning 0,8 2 1,6
Skatt 0,5 3 1,5
\{)erdinedgang - brudd 0,2 7 1,4
lanebetingelser
@kte driftskostnader 0,6 2 1,2
Leietager betaler ikke 0,5 2 1
Uforutsett vedlikeholdsbehov 0,2 5 1
Leietager gdelegger 0,2 3 0,6
Ledighet 0,5 1 0,5
Natur- og klimakatastrofer 0,05 10 0,5
Brann 0,05 10 0,5
Takras 0,05 10 0,5
@kt konkurranse fra andre utleiere | 0,2 1 0,2
0-1 0-10

Tabell § - Risikomatrise - eksempel fra boligutleie

Utfordringer med boligutleie

Som nevnt under risiko sa opplever man det meste som boligutleier. Ikke bare
situasjoner som er kjente risikofaktorer som man til en viss grad kan jobbe systematisk
for @ minimere, men ogsa mange andre utfordringer som bade kan forventes og som
man ikke forventer. Vedlikeholdsetterslep er den utfordringen de intervjuede aktgrene
nevner hyppigst. Og da ikke bare helt ngdvendig vedlikehold, men ogsa utfordringene
med & opprettholde forventningene til modernitet pa boligutleieobjektene fra nye
generasjoner av leietagere. Slitasjen er stor og pastanden fra et intervjuobjekt i studien
om at den innvendige slitasjen er dobbelt sa stor i en utleieleilighet som i en eierleilighet
hvor eier selv bor, kan nok stemme. I det legger boligutleieren at maling, gulvbelegg,
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kjgkken og bad ma fornyes oftere enn i boliger hvor eier selv bor. Innvendig maling ma
kanskje gjogres med intervaller pa to til fem ar i utleieboliger i motsetning til med 5 - 10
ars intervaller i en bolig hvor eier bor selv. Det a drifte utleieboliger, og vaere vaktmester
og forvalter av egne objekter, er ogsa krevende. Det er kanskje spesielt krevende hvis
du er en mellomstor aktgr og gjgr mye selv. Brannalarmer blir utlgst og fasen med
varsling fgr du vet om det er falsk alarm eller ikke (noe 99 % er) kan veaere hektisk og
uoversiktlig. Klager fra leietagere hvor en leietager fester og braker og ikke tar hensyn til
de andre beboerne skaper merarbeid for utleier. Ogsa store utleiere opplever dette som
krevende og leieboere ringer hele dggnet med forventning om at utleier med umiddelbar
virkning skal Igse forhold som bgr Igses mellom naboer. Manglende renhold av
fellesareal og uteareal er ogsa en gjenganger. De aller fleste som leier bolig virker @ ha
liten interesse av a selv bidra til & holde det pent og hyggelig rundt seg. Det 3 kunne
opprettholde et godt bomiljg fremheves som noe alle utleierne som deltar i denne studien
jobber systematisk med, men flere opplever at en eller et fatall leietagere kan forsure et
helt bomiljg.

Finansiering

Fremmedfinansiering er en krevende del av det @ drive med boligutleie. Boligutleierne,
som deltar i denne studien, opplever det alle som utfordrende a oppna tilstrekkelig vekst
fordi bankene de senere arene har strammet kraftig inn pa kravene til bade egenkapital
og betaling av avdrag. Dette bekreftes i en artikkel i Finansavisen fra slutten av fjoraret
hvor det kommer frem at bankene strammer kraftig inn pa egenkapitalkravet og at det i
Osloomradet na ligger pa 40 % ved investering i neeringseiendom (Granerud, 2022).
Stgrre boligutleieeiendommer vurderes ofte som naeringseiendom. Med finansiering eller
fremmedfinansiering i denne sammenhengen er det i all hovedsak banklén det er snakk
om. Den siste tiden har usikkerhet rundt utviklingen av boligverdier sammen med kraftig
gkning i rentenivaet gjort finansiering enda mer krevende. En slik situasjon gjgr bankene
er mer restriktive for @ redusere egen risiko. Et konkret eksempel, fra en ansatt i en bank
som ble intervjuet i denne studien, er at de na trekker 10 % fra pa prisen pa en bolig for
3 sikre seg mot et mulig fall i prisene nar de gir finansieringsbevis. Det betyr at skal du
kjgpe en utleiebolig til 3 millioner og banken krever 25 % egenkapital sa betyr det at du
far 1ane 75 % av 2,7 millioner. Du ma derfor ha 675.000 pluss 300.000 som gir totalt
975.000 i egenkapital for a kjgpe en utleiebolig til 3 millioner. I en normalsituasjon ville
du matte stille 750.000 i egenkapital for samme investering.

Oppsummering forskningsspgrsmal 2

e Sma aktgrer opplever risiko for ikke fa leid ut og risiko for at leietager ikke betaler
som de stgrste risikofaktorene

e Mellomstore aktgrer opplever finansiering og mulige brudd pa Ianebetingelser som
stgrste risikofaktor. Selv aktgrer med hgy andel egenkapital opplever det & skaffe
tilstrekkelig finansiering for vekst som en utfordring.

e Store aktgrer opplever endringer i skattetrykk, politisk risiko og regulering som de
stgrste risikofaktorene.

e Aktgrer av alle stgrrelser opplever det som utfordrende at leietagere er sveert lite
opptatt av a bidra til & holde bade boligen og fellesareal rent, ryddig og
vedlikeholdt.
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Forskningsspgrsmal 3

Hva ligger i begrepet profesjonell boligutleie og hva skal til for 3 fa
den gnskede dreiningen mot at flere utleieobjekter eies og leies ut
av profesjonelle aktorer?

Profesjonalisering av boligutleiebransjen

Begrepet profesjonelle boligutleie

Begrepet profesjonell boligutleie er et begrep det ikke foreligger mye teori rundt. Funn
fra artikkelen Et velfungerende leiemarked? (Sandlie and Sgrvoll, 2017) peker nettopp pa
at begrepet profesjonell boligutleie ikke er presist og klart definert. I artikkelen anses
manglende definisjon av begrepet som en svakhet siden flere offentlige dokumenter og
offentlige debatter tar til orde for en gnsket gkning i utleieenheter leid ut av profesjonelle
aktgrer. Forskerne (Sandlie and Sgrvoll, 2017) mener allikevel & kunne finne fire punker
som kjennetegner en profesjonell boligutleier:

e Langsiktig i sitt engasjement i markedet

e Lgnnsom drift i form av at leieinntektene som et minimum dekker kostander til
drift og investering

e Virksomheten er neaeringsvirksomhet

e Virksomheten er av en viss stgrrelse

Bade funn fra dybdeintervjuer i denne studien og funn fra dokumentanalysen tilsier at
spredningen i hva forskjellige aktgrer legger i profesjonell boligutleie er stor, men alle
kan nok veere enige i at langsiktighet, naeringsvirksomhet, en viss stgrrelse og Ighnsom
drift kan vaere kriterier som er med pa a definere profesjonell boligutleie. Samtidig sa vil
spgrsmalet om hva som ligger i en viss stgrrelse avhenge av hvem du spgr. Det vil nok
0gsa variere geografisk — en aktgr med 20 enheter vil kanskje vaere stor i Alvdal, men
ikke i Oslo. Leieboerforeningen betegner, i sitt forslag til endringer i husleieloven, utleiere
med mer en 4 enheter som profesjonelle (Leieboerforeningen, 2019). Dette samsvarer
med skatteetatens vurdering om at det ved utleie av 5 eller flere boligenheter anses for
neeringsvirksomhet (Skatteetaten, 2023d). Punktet Ignnsom drift som dekker kostnader
til investering vil nok ogsa veere gjenstand for diskusjon. Tenker man da at inntjeningen
er sa god at man kan opparbeide seg midler til 8 kunne gke antallet boligutleie enheter
eller oppgradere boligene til & holde god kvalitet? En stor aktgr med sveert lav gjeldsgrad
sier at de ikke har mulighet til 8 betale avdrag pa grunn av hgyt skattetrykk og behov for
utbytte for @ dekke formuesskatt. Vekst kan da kun skje fordi beldningen i dag er lav og
fordi virksomheten har veert sd lenge i bransjen at man har opparbeidet seg betydelig
verdistigning pa de objektene man har. Selv om de har Ignnsom drift som dekker
kostnadene opplever de ikke at driften er tilstrekkelig lsnnsom til & gjgre stgrre
investeringer i oppgradering eller investering i nye boligutleieprosjekter.

Fra dybdeintervjuene og dokumentanalyse kommer det frem at tilgjengelighet fra utleiers
side, ryddig leietagerdialog, rask utrykking ved behov for vaktmesterservice, at
boligutleieobjektene av god kvalitet (som ogsa er et begrep med rom for tolkning) og at
leietager i utgangspunktet kan bo sa lenge de vil sa frem de ikke misligholder er faktorer
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som definerer profesjonell boligutleie. Det sistnevnte har vart vanlig i Sverige hvor
kommunene i stor grad har leid ut boliger. Det samme gjelder i Tyskland som har et
stabilt og sunt boligutleiemarked. Et krav om at leietager kan bo sé lenge de vil er et
krav som vil vaere svaert kontroversielt. Det vil ogsa kunne ha negative sider pa kort og
mellomlang sikt ved at utleieobjekter ville kunne bli trukket ut fra markedet, men pa lang
sikt vil det kunne gi positive effekter, bidra til vesentlig gkning i antallet objekter som
leies ut av profesjonelle boligutleiere og ikke minst oppfylle tittelen til Alle trenger et
trygt hjem (Regjeringen, 2021).

Malet om en gkt andel utleieboliger leid ut av profesjonelle utleiere

I en diskusjon rundt malet om en gkt andel utleieboliger leid ut av profesjonelle sa er det
ngdvendig a se pa hva som er bakgrunnen for malet. I Solbergregjerningens strategi Alle
trenger et trygt hjem (Regjeringen, 2021) er punket om at leie skal veere et trygt
alternativ det som danner grunnlag for malet om en gkt andel utleieboliger fra
profesjonelle aktgrer. Trygghet er ngkkelordet her og da m@ man se pad hva som kan
skape trygghet for en leietager. Bade nevnte strategi, tilbakemeldinger fra flere
boligutleiere i dybdeintervjuer i denne studien og uttalelser fra leieboerforeningen
(Leken, 2021) understreker ogsa viktigheten av a fa fjernet stigmaet om at det & leie
bolig er annenrangs. Da ma kanskje eierlinjen, malsetningen om at «alle» skal eie sin
egen bolig, utfordres og det ma settes sgkelys pa at leie skal vaere et trygt og godt
alternativ. Det er to vesentlige ting som skal til etter min mening; kvaliteten pa mange
utleieboliger og tilhgrende tjenester og dialog ma gkes, og leietagere ma, i stgrre grad
enn husleieloven gir grunnlag for i dag, fa kunne bo sa lenge de vil. For at kvaliteten skal
kunne gkes ma Ignnsomheten i bransjen vaere god. Det ma ogsa etableres et mal for
kvalitet som kan fungere. En lgsning kan vaere merking av utleieboliger og sertifisering
av boligutleiere som er utredet og under testing. Heimstaden, Norges stgrst boligutleier,
har begynt a tilby tidsubestemte leiekontrakter hvor leietager, med enkelte unntak, kan
bo sa lenge de vil (Heimstaden, 2021). Dette er et positivt skritt i riktig retning, men
fremdeles kan utleier si opp leietager dersom leiligheten skal pusses opp eller selges. Min
pastand i diskusjonen er at en eventuell endring i husleieloven bgr vurdere a ga i enda
strengere retning i form av at leietager har rett til & bli med videre som leietager ved
salg og en rett til a flytte tilbake etter oppussing eller oppgradering. Det ma gjgres
unntak for utleie i egen bolig, men etter min mening ikke for sekundaerboliger leid ut av
private. Dette er kontroversielt, og jeg vet at jeg ikke har opinionen med meg nar jeg
fronter denne holdningen. Fgrst vil markedet trolig oppleve en utfordrende periode hvor
mange private utleieboliger trekkes bort fra utleiemarkedet. Men pa litt lengre sikt vil en
slik regulering, sammen med bedre lgnnsomhet, fgre til at en stgrre andel utleieboliger
vil bli leid ut av profesjonelle aktgrer. Bedre Ignnsomhet i bransjen kan komme fra
skatteendringer, men ogsa fra et hgyere prisniva pa leieboliger enn vi har i dag. I
artikkelen Gode intensjoner, men mange ubesvarte spgrsmdl (Servoll and Hansen, 2021)
skriver forfatterne at «Alt henger sammen med alt, som det heter, og det er ikke gitt at
lgsningene pa boligsektorens utfordringer primaert finnes i boligpolitikken». I det legger
de til grunn at hgyere minstelgnninger, bedre stgtteordninger for de med lavest inntekter
og andre inntektsregulerende tiltak ogsa er en del av Igsningen i et boligmarked.
Artikkelen Gode intensjoner, men mange ubesvarte sparsmal (Sgrvoll and Hansen, 2021)
kommenterer strategien Alle trenger et trygt hjem (Regjeringen, 2021). Uavhengig av
hva som blir konklusjonen pa utredningen om minstetid i husleiekontrakter under
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arbeidet med en ny husleielov, synes det klart at det er behov for & legge til rette for mer
bostabilitet og bedre vilkar pa leiemarkedet. I lys av dette er tiltakene i strategien Alle
trenger et trygt hjem (Regjeringen, 2021) beskjedne. Forskerne bak artikkelen Gode
intensjoner, men mange ubesvarte spgrsmél (Sgrvoll and Hansen, 2021) setter
spgrsmalstegn ved om den nye strategien har virkemidlene, de gkonomiske musklene og
problemforstaelsene som kreves for a realisere sine egne malsettinger. I stor grad ligner
denne konklusjonen pa konklusjonen fra artikkelen Et velfungerende leiemarked?
(Sandlie and Sgrvoll, 2017) som kommenter forlgperen (NOU2011:15, 2011) til dagens
strategi.

Merking av utleieboliger og sertifisert utleier

Det foreligger forslag om boligmerking av utleieenheter og sertifisering av utleiere med
tanke pa & gjgre markedet mer oversiktlig og lettere & sammenligne for leietagere. En
malsetning er & heve kvaliteten bade pa leieforholdet og ikke minst bokvaliteten. Det er
0gsa tenkt at kvaliteten pa utleieenhetene skal defineres og at det dermed bli lettere for
boligutleierne a tilby denne kvaliteten. En konseptbeskrivelse (Pedersen, 2022) var ferdig
i februar 2022 og var finansiert av Husbanken, Oslo Kommune, Leietagerforeningen og
Eiendom Norge. Veien videre fra konseptbeskrivelsen er a teste merkingen pa utvalgte
aktgrer gjennom et pilotprosjekt. Fgr man kobler pad utvalgte utleiere for utprgving ma
digitale verktgy utvikles, kriterier for merking pa konkretiseres og finansiering og
organisering planlegges (Pedersen, 2022).

Det er sprik i svarene til respondentene i dybdeintervjuene hvorvidt merking av
utleieboliger og sertifisert utleier er riktig vei & ga. Ingen av respondentene er i
utgangspunktet direkte negative, men ser bade fordeler og ulemper med en slik merking
og sertifisering. Flere av boligutleierne er usikre pa hva dette vil koste bade for etablering
og for a opprettholde en slik merking. En av utleierne tror ogsa dette vil gi gkte leiepriser
generelt. En av de stgrre boligutleieaktgrene, som er intervjuet i denne studien, er med
som pilotaktgr og skal teste merkesystemet. Vedkommende tror ikke prisene pa
utleieboliger vil pavirkes, men sier at det vil trolig gi et stgrre skille pa det som betegnes
som A og B boliger. Og en risiko er da at boligene som tilhgrer boligutleierne som star
utenfor merkeordningen vil falle enda mer i kvalitet og at de boligene vil tilfalle de
leietagerne som er svakest stilt pa boligmarkedet. Merkeordningen skal veere et
tillitsbasert system. Det er spennende a se hvordan denne tillitsbaserte ordningen vil
fungere i praksis og hvor zerlige og objektive aktgrene vil veere hvis de skal merke
boligene selv. Det er vanskelig & vaere uenig i at et merkesystem som sertifiserer
utleieboligen og boligutleieren kan vaere positivt for & gke tryggheten og kvaliteten pa
utleiemarkedet. Mye avhenger av hvor stor oppslutning dette far og hvor enkelt systemet
blir. En usikkerhetsfaktor er naturligvis hvordan forskjellige kriterier blir vurdert opp mot
hverandre. Vil brannsikkerhet og gode rutiner trumfe et nytt malingsstrgk og modernitet?
Slik markedet er i dag opplever de fleste utleiere at det faktum at det ser moderne ut
trumfer alt. Ingen potensielle leietagere spgr om brannsikkerhet. En av de store utleierne
som ble intervjuet i studien er ogsa veldig klar pa at dersom man i dag ikke leverer et
godt produkt og god service overfor leietager som kunde sa blir man raskt hengt ut i
sosiale medier. Slik at det til en viss grad er en form for merkesystem allerede.

En merkeordning vil ganske sikkert kunne bidra til en viss kvalitetssikring pa
utleieboligmarkedet. Samtidig er gvrige rammebetingelser for kvalitetshevning ikke til
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stede. Skattetrykket er hgyt grunnet formuesskatten pa arbeidende kapital.
Lgnnsomheten er under press grunnet stgrre gkninger i kostnader enn det utleierne
klarer 3 ta igjen i gkte leiepriser og rentenivaet er pa sitt hgyeste niva pa 15 ar. Det er
for gvrig ogsa mulig & kunne tenke seg en type merkeordning som inkluderer hvilken
lengde pa leieforholdet som aksepteres av utleier. Det kan for eksempel vaere korttid (fra
3 maneder til 2 ar), tidsbestemt (3 til 5 ar - forutsetter endringer i husleieloven) og reel
tidsubestemt (leietager kan bo sa lenge han vil forutsatt at leieforholdet ikke
misligholdes).

Kvalitet

Det er utvilsomt behov for & gke kvaliteten pa endel utleieboliger for at leie skal vaere et
trygt og langsiktig alternativ slik den forrige regjeringens strategi Alle trenger et trygt
hjem gnsker a bidra til. I kommentaren til strategien Alle trenger et trygt hjem
(Regjeringen, 2021) Gode intensjoner, men mange ubesvarte sparsmdl (Sgrvoll and
Hansen, 2021) fremkommer det at endel leietagere opplever lavere bokvalitet i form av
fukt, rate, mv. Dette bekreftes ogsa av mer eller mindre jevnlige medieoppslag. Det er
nok allikevel et mindretall leiligheter med sa lav kvalitet, men dette er ogsa noe som
burde veert kartlagt bedre. Selvrapporteringen til den arlige leiemarkedsundersgkelsen til
SSB (SSB, 2023c) gir noen indikasjoner om standard, men strengt tatt ikke kvalitet (et
flislagt bad kan vaere i darligere forfatning enn et med belegg og baderomsplater). Det er
og en utfordring at kvalitet og god kvalitet ikke er et tydelig definert begrep. Dessuten er
det sveert subjektivt. For noen vil en liten og trang, men moderne leilighet, vaere darlig
bokvalitet mens for andre vil det vaere helt perfekt. Samtidig er egnethet viktig. Det kan
noen ganger veere behov for at utleier bidrar til en vurdering om en leilighet er egnet til
for eksempel en stor familie eller ikke. En «desperat boligsgker» vurderer ikke alltid
egnethet pa en god mate.

Rammebetingelser og politiske fgringer

I teoridelen i denne oppgaven fremkommer det at vi ikke har noen direkte reguleringer
av boligutleiemarkedet i dag. Noen partier pa venstresiden vil nok kunne gnske seg
relativt omfattende reguleringer (Reymert, 2016) og det har vaert enkelte utspill om
maksimumspriser pa husleie og lignende. SV og Rgdt gnsker en profittfri, ikke-
kommersiell «tredje boligsektor» (Sgrvoll and Hansen, 2021). I artikkelen Den tredje
boligsektor: Hva det kan bli, og hvorfor vi trenger det (Prosser, 2020) skriver Sarah
Prosser, som er tidligere spesialradgiver for byradets byutviklingsavdeling i Oslo, at
forstaelsen av hva «Den tredje boligsektor» er, eller kan vaere, fremstar som noe uklar.
Tanken er en sektor ligger mellom det tradisjonelle, private utleiemarkedet og det
kommunale utleietilbudet, men forslaget til virkemidler varierer sterkt. Subsidierte
leiepriser i ikke-kommersielle prosjekter, leie til eie, utvidede |&neordninger fra
husbanken og gkte rammer for etableringslan er blant forslagene. Temaet er ogsa godt
og relativt objektivt diskutert i boken Det norske hjem skrevet av Hanna Gitmark
(Gitmark, 2020).

Bade den forrige Solberg-regjerningen og dagens Stgre-regjering, som henholdsvis ligger
litt til hgyre og litt venstre for sentrum i norsk politikk, anser at dagens lgsninger pa
boligmarkedet ikke dekker alle boligbehov pa en god nok mate. Samtidig vil nok begge
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flgyer, som regnes som ansvarlige styringsblokker, vaere reserverte til en politikk som vil
vaere for inngripende i dagens markedsorienterte boligmarked.

En av respondentene som ble intervjuet i denne studien er tydelig pa at vi har en
utdatert husleielov. Dette underbygges ogsa av funn i dokumentanalysen. Regjeringen
publiserte (Anti, 2023) i januar i ar at den har samlet et utvalg som kan komme med
innspill til arbeidet med ny lov. Utvalget bestod av representanter fra Huseiernes
Landsforbund, Forbrukerradet, Leieboerforeningen, KS, LO, NBBL, Norsk Eiendom og
Norsk studentorganisasjon. Utvalget tar utgangspunkt i leietager og at leietager ikke er
godt nok beskyttet. En respondent fra dybdeintervjuene papeker at det er viktig at det
stilles tydeligere krav ogsa til leietager. Det er spesielt pa omradet vedlikeholds- og
tilsynsansvar denne forvalteren mener husleieloven ikke er tydelig nok. I de aller fleste
dybdeintervjuene kom det frem at stort sett alle leietagerne bidrar sveert lite til @ holde
det normalt rent og ryddig rundt seg. Dette gjelder spesielt i innvendige og utvendige
fellesarealer, men ogsa i egen boenhet. En tydeligere ansvarliggjgring ogsa av leietager i
en revidert husleielov vil kunne gke bokvaliteten i mange boligutleiekomplekser.

Funn fra dokumentanalysen av drsrapporten til en av Norges og Europas stgrste
boligutleiere Heimstaden (Heimstaden, 2023) bekrefter politisk risiko og endringer i lov-
og rammeverk som de stgrste risikofaktorene knyttet til deres virksomhet. I teoridelen
av denne oppgaven presenteres en oversikt over reguleringer sett opp mot stgrrelse pé’l
det private boligutleiemarkedet (figur 6). Figuren viser at Norge har lav grad av
reguleringer, men ogsa at land med store, velfungerende boligutleiemarked har relativt
lav grad av regulering. De stgrste landene med over 50 % andel leietagere, som
Tyskland og Sveits, har bare medium grad av regulering. En av arsakene til at
myndighetene gnsker en stgrre grad av profesjonell utleie er at de anser profesjonelle
utleiere som lettere & regulere. Velfungerende, store markeder som Tyskland og Sveits
taler da for begrenset regulering, men samtidig kanskje mer regulering enn vi har i
Norge i dag.

En forventning om lavere priser pa utleieboliger er nok helt utopisk. Forholdet mellom
kj@pspris og utleieinntekt har hatt en kraftig fallende tendens i mange ar blant annet
grunnet et lavt renteniva. Sett opp mot price/rent (pris/husleie) faktoren fra
teorikapittelet vil nok en slik faktor vaere pd@ omtrent 25 i dag. Det betyr at det er klart
mer Ignnsomt & leie enn & eie dersom vi velger 3 si at intervallene pa
pris/husleiefaktorene fra USA er sammenfallende med intervallene i Norge.

Skatt

Skatt er tema som engasjerer boligutleiere. Fgrst og fremst er det formuesskatten som
er utfordringen. Formuesskatten er en skatt pd privathand, men formues beregningen
skiller ikke pa privat formue og arbeidende kapital. Verdsettelsen er pa bakgrunn av
eierskap i selskaper som eier boligutleieeiendom. I de fleste tilfeller er dermed
formuesskatten knyttet til arbeidende kapital og for @ kunne betale denne skatten ma
eier ta ut utbytte fra selskapet. Dette gir igjen utbytteskatt. Formuesskatten og
utbytteskatten ma betales uavhengig av om virksomheten tjener penger eller ikke siden
skatten er pa privat hand. I tillegg opplever mange det som negativt for
investeringsviljen i boligutleieeiendom at det ikke er muligheter for avskrivinger som
reduserer skattegrunnlaget slik det er pa naeringseiendom og hotelleiendom. Flere
boligutleiere er klare pa at skattetrykket er med p& 3 bidra til vedlikeholdsetterslep og
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lavere kvalitet enn gnsket pa boligutleieenhetene. Formuesskatten er ogsa
konkurransevridende da den gir muligheter for at selskaper med utenlandske eller
utflyttede eiere kan beholde en stgrre del av sitt overskudd i selskapet og dermed vaere
bedre rigget til vekst.

Jeg tror mange vil tenke at en noe hgyere selskapsskatt vil veere vesentlig mer fornuftig
og helt akseptabelt. Hvordan beskatningen skal vaere i Norge er en stor og komplisert
diskusjon. Regjeringen Solberg satt i 2021 ned et utvalg (Skatteutvalget) som pa slutten
av fjoraret leverte sin innstilling Et helhetlig Skattesystem (NOU2022:20, 2022).
Utvalgets innstilling, som er ute pa hgring og forelgpig avvist av finansminister Vedum
(Solheim et al., 2023), kommer ikke boligutleierne i mgte i forhold til gnsket om
sidestilling av avskrivingsregler for boligutleieeiendom og naeringseiendom. Derimot
forslar utvalget a redusere avskrivingen for hotelleiendom fra 4 til 2 % slik at den vil
harmonisere med avskrivinger pa naeringseiendom.

Et forslag fra skatteutvalget som flere av respondentene i denne studien har etterlyst er
fierning av skattefritaket for utleie av en del av egen bolig. I tillegg vil flere forslag om a
stramme inn pa beskatningen for de som eier egen bolig redusere forskjellene
skattemessig slik at det ikke vil vaere s& gunstig & eie sett opp mot & leie som det er i
dag. Det er ogsa foreslatt en reduksjon av satsene for formuesbeskatning samtidig som
verdsettelsesrabattene fjernes (NOU2022:20, 2022). Grunnlaget for
formuesbeskatningen vil da bli enda hgyere enn i dag, men totalt sett vil dette forslaget
trolig til en viss grad imgtekomme gnsker fra boligutleiere om lavere formuesbeskatning.

Fra dybdeintervjuene kan et par eksempler pa hvordan dagens skattetrykk slar ut
nevnes. En stor boligutleier har normalt resultater rundt 30 millioner etter selskapskatt.
Samtidig opplever de @ matte ta et utbytte pd 25 millioner for & betale formuesskatt og
utbytte skatt. Det blir da ikke mye igjen til investeringer og virksomheten har da heller
ikke mulighet til 8 betale avdrag pa tross av at de har sveert lav beldningsgrad. En
mellomstor boligutleier kunne fortelle at normalt resultat i et ar med lave
vedlikeholdsutgifter ligger pa rundt 800.000 etter skatt. Utbytte for & dekke
formuesskatten og tilhgrende utbytteskatt ma ligge pa rundt 600.000. I ar med hayere
vedlikehold kan utleieren oppleve et resultat pa rundt null, mens utbytte ma holdes pa
samme niva for @ dekke skatten.

Dette er eksempler fra boligutleie i diskusjonen rundt formuesbeskatning av arbeidende
kapital. Flere av aktgrene opplever at det ikke lenger er sa interessant & drive boligutleie
slik rammebetingelsene er.

«Mange utleieboliger har blitt borte fra markedet og vi opplever at stadig flere gnsker &
leie fremfor § eie. Hovedgrunnen til faerre utleieboliger; formuesverdien p8
sekundeerbolig. Den har steget fra 60% i 2015 til 100% i 2023. Lar vi dette fortsette tar
vi livet av utleiemarkedet som vi kjenner det i dag. Dette vil fore til et udifferensiert
leiemarked i Norge hvor det i hovedsak er store aktgrer som driver utleie. Ikke nok med
det, men vi vil kunne se en stor gkning i antall utenlandske eiendomsselskaper, som
nettopp slipper unna formuesskatt.» Stian Carlsen, administrerende direktgr
Utleiemegleren (Carlsen, 2023).
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Oppsummering forskningsspgrsmal 3

e Begrepet profesjonell boligutleie og dertil profesjonell boligutleier ma klart
defineres.

e Bakgrunnen for malet om en gkt andel utleieboliger leid ut av profesjonelle
aktgrer er mulighetene for en trygg og stabil boform i leiligheter av god kvalitet.

e Subsidier og skattelettelser kan vaere virkemidler for & gke andelen utleieboliger
som leies ut av profesjonelle.

e En ordning med merking av utleieobjekter og sertifisering av boligutleiere kan
bidra til 8 gke kvaliteten pa utleieboligene og kvaliteten pa tilbudet fra
utleieaktgrene.

o @kt kvalitet pa boligene krever god Ignnsomhet i bransjen. Skattelette knyttet til
oppgradering kan veere et virkemiddel.

e En god balanse mellom regulering og stgtteordninger kan bidra til et
velfungerende leiemarked.

e Formuesskatt pa arbeidende kapital slar spesielt negativt ut pa boligutleie som
har lav avkastning pa store verdier.
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Kapittel 6 - Konklusjon

Temaet for denne studien er Isnnsomheten i boligutleiebransjen. Hovedproblemstillingen
er formulert pa folgende mate:

Er boligutleiebransjen tilstrekkelig lonnsom slik at bransjen kan
levere god kvalitet, begrense risiko og profesjonaliseres slik
myndighetene onsker?

Skattetrykket og da spesielt formuesskatten pa privat hdnd kveler Ignnsomheten i
boligutleiebransjen og gjgr det lite interessant for mange boligutleiere 3 fortsatt satse
videre i denne bransjen. Selv boligutleiere med lav belaningsgrad har ikke anledning til 3
betale avdrag pa sine |an fordi hgy formuesskatt pa privat hand gjer at de ma ta ut
utbytte som igjen gir hgyere beskatning pa privat hand. Totalt forer dette til at svaert lite
av den totale Isnnsomheten far bli igjen i en boligutleievirksomhet og det blir ikke penger
til nye investeringer, oppgradering eller betaling av avdrag pa gjeld. Manglende
avskrivingsmuligheter, fravaer av annen skattemessig stimulering og hgyere
finansieringskostnader kan fgre til et lavere tilbud av utleieboliger i tiden fremover.

Samtidig er det jo viktig @ veere bevist pa at bade spagrsmalsstilling og muligheten for at
intervjuobjekter grater for sin syke mor gir et inntrykk av at lsnnsomheten er darligere
en den virkelig er. Mange har apenbart tjent gode penger pa boligutleie, men mye tydere
pa at det har sammenheng med realisering og salg pa gunstige tidspunkt i stgrre grad
enn fra driften.

Det er nok spesielt sma, men ogsd mellomstore boligutleiere som vil redusere sitt tilbud.
Mange private utleiere med sekundaerboliger subsidierer manedlig betaling av renter og
avdrag og med gkte renter vil det bli behov for ytterligere subsidiering. Det kan fgre til at
enkelte vil vurdere 3 selge. Lavt renteniva gjennom mange ar har gjort at gkt beskatning
0g negativ utvikling i Isgnnsomheten ikke har skapt stgrre utfordringer for flere
boligutleiere til na. Den negative utviklingen i Isnnsomheten bestar av gkte kostnader og
vesentlig lavere gkning i leieprisen pa bolig sett opp mot gkning i kostpris for tilsvarende
bolig. I storbyer og andre sentrale strgk er det ikke mulig @ regne seg frem til at en
investering i hverken enkeltutleieboliger eller boligutleiegdrder gir Isnnsomhet uten a
legge inn verdistigning. Med sveaert god verdistigning i boligmarkedet gjennom de siste 20
drene sa er det mange som forventer en begrenset verdiutvikling i arene fremover. Funn
og diskusjon i denne studien bekrefter min hypotese om at boligutleie er langt mindre
Isnnsomt enn hva de fleste tror.

Hvordan pavirker lonnsomheten i boligutlieiemarkedet
aktorsammensetning pa utleiersiden?

Aktgrer av forskjellige stgrrelse bruker analyseverktgy for & analysere sin Ilgnnsomhet i
stgrre eller mindre grad. De sma, private boligutleierne har sveert begrenset
lsnnsomhetsanalyse. Deltagerne i denne studien har begrenset dette til 8 bruke
|&nekalkulatorer pa nett og lage enkle oppsett for beregning av lgnnsomhet og
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innbetalinger og utbetalinger per maned ved kjgp av utleiebolig. De mellomstore
aktgrene benytter skjemaer i form av Excel modeller med kontantstrgm, soliditet,
likviditet og verdijustert EK i samme oppsett. I tillegg benyttes verdivurdering hyppig,
men mest i forbindelse med finansiering. Store aktgrer benytter bade kontantstrgms
skjemaer, ngkkeltall og verdivurdering aktivt bade i drift og ogsa ved kjgp av nye
objekter.

Grundig lgnnsomhetsanalyse forutsetter at det gjgres i samarbeid med aktgrer. Det er
vanskelig a finne tilstrekkelig opplysninger i offisielle regnskap. Komplekse eierforhold og
sveert forskjellig organisering av hvordan eiendommer er eid gjgr at det er sveert
arbeidskrevende & fa god nok oversikt over Isnnsomheten og dermed gjennomfgre en
god Ignnsomhetsanalyse. Kanskje Norsk Eiendom kan vaere interessert i @ gjgre en slik
analyse for & synliggjgre manglende inntjening sett opp mot kvalitet pa utleieboliger,
skatt og profesjonalisering.

Skattemessig er det i dag fordelaktig a eie leiligheter pa privat hand. Det begrenser
antallet utleieenheter til 4. Har man 5 eller flere utleieenheter regnes det skattemessig
som naering selv om enhetene er eid privat og ikke gjennom et selskap (Utleiemegleren,
2023). Fra dybdeintervjuene i denne studien sd kan det virke som om de sma, private
utleierne i sveert liten grad har gjort beregninger av avkastning og avkastningskrav fgr
investering i utleiebolig. Det er verdistigning som er Ignnsomhetsfaktoren. I et marked
hvor verdistigningen trolig vil bremse opp samtidig som finansieringskostnader og
eierkostnader stiger sier flere av de intervjuede boligutleierne at de forventer at flere
sma, private utleiere vil trekke utleieboliger ut av markedet nar de med vesentlig
beldning opplever & matte subsidiere de manedlige betalingene til banken i enda stgrre
grad enn noen av de gjgr allerede i dag. Gjennom kommentering av mine funn i denne
studien kommer det frem at i en av avdelingene til Utleiemegleren per 1. juni har
registrert 49 objekter som har gatt ut av forvaltning grunnet salg hittil i ar. Det normale
er omtrent 60 objekter per ar. Det foreligger ikke statistikk som bekrefter arsaken til
salg, men gkningen kan tyde pa at flere private boligutleiere na velger 3 selge sine
objekter.

For mellomstore aktgrer, som ikke er store nok til 8 ansette vaktmester og forvalter,
viser dybdeintervjuene at det kan vaere krevende & oppna god nok Ignnsomhet dersom
man legger inn den tiden utleier selv bruker pa a vaere vaktmester og forvalter. Flere
mellomstore boligutleiere kan komme til & vurdere utvikling og salg som eierboliger
fremfor videre utleie. Dette kommer frem i dybdeintervjuene. Seksjonering og salg av
leiegarder kan ogsa ha vaert en medvirkende arsak til at private utleiere har gkt sin andel
av utleieboliger de senere arene. Under diskusjon av funn med en ansatt hos
Utleiemegleren bekreftes dette som en trend ogsa hos enkelte av deres kunder.

De store aktgrene opererer ogsa med relativt beskjedne avkastningskrav. I tillegg sa
oppleves skattetrykket som hgyt grunnet hgye formuesverdier med pafglgende
formuesskatt og utbytteskatt og samtidig relativt lav inntjening. Det faktum at andelen
boliger leid ut av profesjonelle ikke har gkt de senere arene (SSB, 2023c) kan tyde pa at
Isnnsomheten i bransjen ikke er veldig god. Generelt har man i den samme perioden
opplevd en sterk profesjonalisering i de fleste bransjer. Funn i dybdeintervjuene tyder pa
at gkt kostnadsniva og svekket Isnnsomhet vil gi feerre investeringer i utleieboliger ogsa
fra store aktgrer. Aktgrer som jobber med konseptutleie i form av co-living, bokollektiv
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og utleie rettet mot eldre kan styrke sin posisjon da de oppnar hgyere leieinntekt per
objekt og per kvadratmeter utleid areal. Det kan ogsa bli enda mer attraktivt for
boligutleiere & etablere utleieboliger med tilvisningsavtaler grunnet gode betingelser i
husbanken.

Presset Isnnsomhet kan gi en nedgang i antall utleieboliger fra bade sma, mellomstore
og store aktgrer. Dette kan skape knapphet pa utleieboliger og gi hgyere leiepriser. Det
er ingen tydelig trend som tilsier at noen av disse utleiertypene vil gke sin markedsandel
vesentlig pa bekostning av de andre aktgrene siden alle opplever begrenset Ilgnnsomhet
og vesentlig gkte finansieringskostnader. Co-living aktgrer og virksomheter som jobber
med utleieboliger med tilvisningsavtale vil kanskje styrke sin posisjon, men slik
rammebetingelsene er i boligutleiemarkedet tyder det ikke pa at Isnnsomheten er god
nok til at profesjonelle aktgrer kommer til & gke sin markedsandel vesentlig.

I hvilken grad pavirker risiko aktagrer av forskjellig storrelse i
boligutleiemarkedet?

Det har veert lite fokus pa risiko i boligutleiebransjen da det er en gjennomsyret holdning
til at eiendom alltid er Isnnsomt. Lave renter i svaert mange ar har bidratt til & neglisjere
finansiell risiko. Med stadig strengere krav fra banker og finansieringsinstitusjoner blant
annet til egenkapital, samtididig med vesentlig hgyere rente, vil finansiell risiko bli viet
mye stgrre oppmerksomhet i investeringsbeslutninger i boligutleiebransjen i tiden
fremover. En stor utfordring kan vaere at bade nyinvesteringer og investering i
oppgradering av eksisterende utleieboligmasse vil stoppe opp. Et langsiktig og stabilt
boligutleiemarked, med god Ignnsomhet, vil minimerer risikoen i boligutleiemarkedet og
legger til rette for investeringer.

Det kan virke som om sma, private aktgrer i sveert liten grad vurderer risiko ved kjgp av
utleiebolig. Ogsa i driftsfasen er denne utleiergruppen generelt opptatt av risiko som
strengt tatt har begrensede konsekvenser hvis de inntreffer. Risikoen private utleiere er
opptatt av er ledighet, manglende betaling og slitasje. Er denne investorgruppen blendet
av medieoppslag om store gevinster i boligmarkedet? For det er de historiene som
formidles og leses - ikke de om at en av fire boliger selges med tap (Fyksen, 2021).
Risiko for brann og takras er de risikofaktorer mellomstore boligutleiere mener vil ha
stgrst konsekvenser dersom de inntreffer. Sannsynligheten for at denne type risiko
inntreffer er derimot liten. Risiko for gkt kostnad til finansiering og mulige brudd pa
|&nebetingelser oppleves som en risikofaktor med stgrre grad av sannsynlighet for a
inntreffe. Selv for mellomstore aktgrer med hgy andel egenkapital oppleves det & skaffe
tilstrekkelig finansiering for vekst som en utfordring. Stgrre aktgrer har risiko med i de
gkonomiske vurderingene bade ved investering i boligutleieobjekter og i den daglige
driften. For denne gruppen utleiere er finansiering, rammevilkar, politisk risiko og
reguleringer de stgrste risikofaktorene. De fleste andre risikofaktorene kan minimeres
gjennom systematisk forebyggende arbeid, risikospredning og forsikringer.

Stgy og annen ugnsket adferd fra en eller et fatall leietagere, som forsurer et helt
bomiljg, er sammen med hgy grad av slitasje pa boligen pekt ut som noen av de stgrste
utfordringene ved 38 drive med boligutleie. Dette oppleves sterkest av mellomstore
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aktgrer og store aktgrer som har behov for @ opprettholde et godt bomiljg i en hel
leiegard. Disse aktgrene opplever det ogsa som utfordrende at leietagere er sveert lite
opptatt av a bidra til & holde bade boligen og fellesareal rent, ryddig og vedlikeholdt. I en
kommentar til funn i denne studien oppsummerte en ansatt i Utleiemegleren dette som
manglende boevne.

Husleieloven - bidra til & bedre bokvalitet fra leietakernes side. Botid - leietager tar
bedre vare pa. Manglende boevne - vet ikke hvordan man renser et sluk eller vet hva en
vannl3s er.

Hva ligger i begrepet profesjonell boligutleie og hva skal til for 3 fa
den gnskede dreiningen mot at flere utleieobjekter eies og leies ut
av profesjonelle aktorer?

Begrepet profesjonell boligutleie er har veert i bruk i mange ar. Leieboerforeningen
definerer alle utover det de omtaler som smaskalautleiere som profesjonelle
(Leieboerforeningen, 2019). Smaskalautleiere er i denne sammenhengen boligutleiere
med inntil 4 utleieboliger. I dybdeintervjuer og analyse av undersgkelser gjort mot
boligutleiebransjen kommer det frem mange punkter som kan vaere en del av
profesjonell boligutleie, men ingen av forslagene utmerker seg som den perfekte
definisjon. Etter en gjennomgang og diskusjon av funn fra dybdeintervjuer og
dokumentanalyse har denne studien konkludert med at punktene nedenfor definerer
profesjonell boligutleie sett ut fra malsetningen om flere boliger leid ut av profesjonelle
(Regjeringen, 2021):

o Leietager kan bo sa lenge han vil. Salg av enheten er heller ikke gyldig
oppsigelsesgrunn.

e Leietager har mulighet til 3 sette sitt preg pa boligen (male, henge opp bilder,
0sV.)

e Utleier er langsiktig i sitt engasjement i markedet.

e Utleier har gode rutiner for kommunikasjon med leietagere og for raskt og
effektivt reparere eventuelle feil og mangler.

e Utleier har gode forvaltningssystemer.

e Utleiers virksomhet er naeringsvirksomhet, men aktgren trenger ikke ngdvendigvis
veere stor for & tilby profesjonell boligutleie.

e Utleier behandler alle leietagere og mulige leietagere med respekt og som kunder
eller potensielle kunder.

For at flere boliger skal kunne leies ut av profesjonelle aktgrer sa er det fgrst og fremst
rammebetingelsene som ma endres. Endringer i husleieloven som sikrer muligheten til a
bo sé lenge man vil er en av de viktigste faktorene. Enten dette gjelder alle boliger eller
en del av boligene med dertil merking. Dette kan for eksempel vaere som en del av, eller
et tillegg til, boligmerkingsordningen som er under utprgving boligutleiemarkedet.
Dersom leie virkelig skal sidestilles med eierlinjen er det behov for et regelverk hvor
leietager kan bo sa lenge de vil, om det sa er hele livet, forutsatt at de ikke misligholder.

Det er behov for gkt lsnnsomhet i boligutleiemarkedet for & heve kvaliteten bade pa
utleieobjektene og tilhgrende tilbud. Alle aktgrer som er involvert i boligleiemarkedet, fra
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utleiere til myndigheter og media, ma ogsa sammen jobbe for fjerne stigmaet det er &
leie. Muligheten for @ leie sa lenge leietager gnsker gjgr trolig ogsa at leietagerne vil ta
bedre vare pa boligene og tilhgrende fellesarealer. Skattemessige endringer i form av
redusert formuesbeskatning pa arbeidende kapital (kapital bundet opp i
boligutleieobjekter), gode avskrivingsmuligheter knyttet opp mot investering i
oppgraderinger av utleieboliger og forutsigbare rammebetingelser vil skape et stabilt
leiemarked. I denne prosessen vil det vaere naturlig a se til hva de har gjort i Tyskland
(Leieboerforeningen, 2019) hvor markedet er attraktivt og godt tilrettelagt ved hjelp av
subsidier bade for utleier (skattefordeler) og leietager (bostgtte). Sgkelys pa
langsiktighet og et trygt og stabilt boforhold i en bolig av god kvalitet vil fgre til en stgrre
andel av boliger leid ut av profesjonelle boligutleiere dersom rammebetingelsene er til
stede.

Vil det s& veere rom for at private, sma utleiere og mellomstore utleiere kan vaere
profesjonelle boligutleiere? Svaret er etter min mening ja; det er fullt mulig & tilby bade
en utleieleilighet av god kvalitet og god oppfglging som gir grunnlag for en god
boopplevelse for leietageren som kunde. Samtidig vil utvilsomt et krav om at en leietager
ma& kunne fa bo sa lenge de vil gjgre mange mindre utleiere skeptiske. I praksis vil det
da fglge en «heftelse» ved disse boligene dersom de skal selges med en bindende
leiekontrakt. Trolig vil prisene pa disse boligene falle noe i pris og ogsa gi en negativ
konsekvens i form av hgyre pris pa tilsvarende bolig uten utleieklausul. Samtidig tror jeg
dette er noe som vil regulere seg greit over litt tid. Og er det utelukkende en fordel &
samle flere utleieboliger pa profesjonelle hender? Homogene boliger av minimumskvalitet
er nevnt som en negativ faktor. Det faktum at flere utleieboliger fra profesjonelle aktgrer
bidrar til @ samle mer kapital pa faerre som igjen kan ha negativ skatteinntektspavirkning
for landet vart diskuteres ikke i denne studien.

En endring av boligutleie- og boligleiemarkedet ma uansett besta av en sum tiltak som er
positive bade for utleiere og leietagere. Skattelette for a tilby tidsubestemte kontrakter
kan veere en mulighet. Det er stor fare for at en ytterligere svekking av rammevilkarene
for utleierne vil fgre til nedgang i antall utleieboliger og dermed en tiltagende gkning i
leiepriser i pressomrader.

Tillegg etter avsluttet studie

Det nye husleieutvalget ble satt ned 16. juni i ar. Dette var etter at denne studien var
fullfgrt. I regjeringens pressemelding og tilhgrende mandat kommer det frem fglgende
sarlige punkter utvalget skal jobbe med (Regjeringen, 2023, Pihl, 2023);

e styrking av botryggheten til leietakere

e skille i reglene mellom privat som leier ut i liten skala og profesjonelle utleiere
e forebygging og konfliktdemping i leieforhold

e krav til boligen

e regulering av bofelleskap

» foreldelse av depositum som ikke er innbetalt pa riktig mate

o tiltak for a sikre at loven fglges
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Formalet med en oppdatert husleielov er a sikre grunnleggende botrygghet. Utvalget skal
ogsa vurdere skille pa private utleiere (smaskala) og profesjonelle slik at sistnevnte kun
kan tilby tidsubestemte kontrakter. Dette og flere av de andre punktene er diskutert i
denne studien.

Avsluttende refleksjoner/svakheter

Valg av forskningsspgrsmalene i studien sammen med en inndeling av boligutleiere etter
stgrrelse har gjort det krevende & ga tilstrekkelig i dybden pa alle omrader. Det har veert
interessant a se pa forskjellene mellom sma, mellomstore og store aktgrer, men i ettertid
ville jeg nok gnsket enda stgrre trykk pa mellomstore og store aktgrer. Samtidig var det

klart den malgruppen det var mest krevende & fa til intervjuer med.

I oppgavesammenheng har vi blitt oppfordret til & gjennomfare dybdeintervjuer i denne
masteroppgaven. Det har vaert lzererikt. Svarene har veert sprikende og interessante,
men ikke alltid helt relevante. Fordelene med en kvantitativ undersgkelse ville i denne
sammenhengen kunne vaere at svarene er lettere a sortere, systematisere og benytte til
prosentvise fordelinger som gir gode visuelle bilder. Dessuten vil man, dersom man har
tilgang til tilstrekkelig respondenter, kunne gke det totale antallet respondenter
vesentlig.

Jeg haper studien kan vaere av interesse for flere som pa en eller annen mate jobber
med eller har politiske interesser i boligutleiemarkedet. Det lett 8 konkludere etter dette
arbeidet med at Ignnsomhet, risiko og profesjonalisering i boligutleiebransjen engasjerer.

Ytterligere forskning

Det har vaert sveert inspirerende a jobbe med denne studien, men tiden og kapasiteten
har begrenset mulighetene utdype enkelte temaer ytterligere. Dette er forslag til temaer
som kan vaere interessante a gjgre videre studier av:

e Undersgke kvaliteten pa utleieboligene i markedet.

e Analyse av leietagermarkedet, forventet utvikling og betalingsvillighet/mulighet.

e Konsekvenser av reguleringer og endringer i husleieloven.

e Konsekvenser av innfgring av rett til reelle tidsubestemte kontrakter hvor
leietager kan bo sa lenge vedkommende vil.

¢ Sammenligning av boligutleiesektoren i Norge opp mot andre europeiske land.
Hva fungerer godt og hva fungerer ikke sett opp mot bade utleier og leietagers
behov i de forskjellige landene?

¢ En omfattende lgnnsomhetsanalyse og konsekvenser av skattereglene for
boligutleiemarkedet. Kanskje Norsk Eiendom kan vaere interessert i & gjennomfgre
en slik undersgkelse for & synliggjgre manglende inntjening sett opp mot kvalitet
pa utleieboliger, skatt og profesjonalisering?
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Vedlegg

Vedlegg 1 — Intervjuguide profesjonelle utleiere
Hvordan er lonnsomheten i boligutleiemarkedet?
Er boligutleiebransjen tilstrekkelig lonnsom og rammene til stede slik at

bransjen kan levere god kvalitet og profesjonaliseres slik myndigheten
gnsker?

Intervjuguide selskap:
Momenter i kursiv under sparsmdlet er hjelpetekst til meg under et intervju.
1. Kan jeg gjgre opptak av intervjuet?
2. Hvor mange utleieboliger har dere?
Under 50
51-100
101-250
251-500
Mer enn 500

3. Er deres utleieboliger typisk utleieenheter/utleiegarder eller «vanlige» leiligheter

som gar (kan gd) inn og ut av utleiemarkedet/eiermarkedet? (Fyll inn ca. andel av

hver)
Typiske utleieenheter/utleieg8rder

Vanlige leiligheter
Andel av hver:

4. Har dere satt dere inn i konseptutredingen om Boligmerket og Sertifisert Utleier?

Ja
Nej
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Kommentar

5. Huvis ja
Positiv
Negativ
Kommentar
6. Hva legger du i begrepet profesjonell boligutleie?

10.

11.

Trygghet for at leietager kan bo og leie s lenge de vil
Lett for leietager § ha dialog med forvalter og vaktmester
Digitale lgsninger for kontrakt og kommunikasjon

Annet (vennligst spesifiser)

Statistikk tilsier at antallet utleieboliger som leies ut av profesjonelle utleiere ikke
gker vesentlig i Norge. Og det overrasker mange. Hva kan arsaken vaere?

Andelen av befolkningen som kan kjope seg en sekundeaerbolig og leie ut har gkt
kraftig
Eldre utleieg8rder med vedlikeholdsetterslep seksjoneres og selges ut enkeltvis

ved renovering
Ingen av de ovennevnte

Hvordan vil du si at dagens utleiemarked er?

Mangel p§ leietagere
Et marked i balanse
For f§ utleieobjekter

Hvordan organiserer dere som utleiere deres virksomhet?

Egne ansatte forvaltere

Vi bruker utleiemegler

Vi benytter hybel.no, husleie.no e.l.

Vi har egne ansatte vaktmestere

Vi leier inn vaktmester etter estimert behov

Hvilke utfordringer opplever dere som de stgrste ved & drive med boligutleie?

Ledighet
Leietagere som ikke betaler
Stoy og konflikter som reduserer bokvaliteten for andre leietagere

Slitasje
Annet (vennligst spesifiser)

Beskatning - oppleves noen av alternativene nedenfor som hemmende for a kunne
drive en solid og god boligutleievirksomhet?
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12.

13.

14.

15.

Formuesbeskatning

Manglende avskrivingsmulighet p§ utleieboliger
Selskapsbeskatning

Utbyttebeskatning

Ikke fradrag for merverdiavgift

Annet (vennligst spesifiser)

Hvilke gkonomiske modeller benytter dere for & beregne Ignnsomheten av driften
sett i forhold til Ispende salgsverdi pa utleieenheten? Eller regner dere kun i
forhold til kjgpesum? Avkastningskrav?

Egenkapitalrentabilitet (EKR)
Resultatgrad

Verdijustert egenkapial
Gjeldsgrad

Annet (vennligst spesifiser)

Hvilke gkonomiske modeller benytter dere ndr dere vurderer 3 investere i nye
objekter?

Yieldbergninger

Cashflowanalyse

Netto ndverdi

Internrente (IRR)

Magefoplelse

Pris/leieinntekt faktor

Kun verdivurderinger. Spesifiser hva slags verdivurderinger under annet.
Annet (vennligst spesifiser)

Hvilke risikofaktorer opplever du ved & drive med og investere i utleieboliger?
Ranger gjerne.

Nye krav

Tekniske krav til bolig

Brann og tilhgrende sikkerhet og krav

Egenkapitalkrav

Skatt (formue, utbytte, selskapsskatt, kapitalskatt).Politiske endringer? Endringer i
husleieloven?

Endringer i lonnsomheten.

Driver dere tradisjonell boligutleie eller er virksomheten deres mer konseptrettet?

Tradisjonell boligutleie

Tilvisningsavtaler - 20 8r, 40 % av leilighetene tilvisningsrett, 85 % I4n -
rente/avdragsbetingelser, hva gjar det gunstig?

Co-living (bokollektiv)

Rettet mot eldre, betalingsvillige kunder som ikke gnsker § binde kapital i bolig
Studentboliger

Annet (vennligst spesifiser)
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16.

17.

18.

19.

20.

Har dere andre motiver enn tradisjonell investeringsvurdering for @ veere i
boligutleiebransjen?

Opplever dere at vedlikeholds- og oppgraderingsetterslep akkumuleres?
Hvis ja, hvorfor? @konomi, utsetter til full rehabilitering av hele g8rden, ikke
kapasitet hos h8ndverkere

Er alt relativt nytt?

Hva tror du om fremtiden i boligutleiemarkedet?

Prisutvikling p8 utleie og eiendomsmarkedet

Tror du en utvikling mot darligere Ignnsomhet i bransjen vil fgre til faerre
utleieboliger tilgjengelig i markedet?

Eller vil det endre utleiersammensetningen

Har du noen andre tanker om boligutleiemarkedet som vi ikke har vaert innom som

kan veere interessante?
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