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BAKGRUND

1. Finansinspektionen beslutade den 20 maj 2020 att meddela JM AB (fortsitt-
ningsvis JM eller bolaget) en erinran samt att forldgga JM att rétta i sina
kommande finansiella rapporter pa sé sétt att bostadsrittsforeningar konsoli-
deras under produktionsfasen i enlighet med International Financial Repor-
ting Standard 10 Koncernredovisning (IFRS 10). Atgérden skulle vara
genomford senast i JMs halvarsrapport 2020. Skélen for beslutet framgér av

Bilaga 1.

2. JM overklagar beslutet och yrkar 1 forsta hand att beslutet ska undanrdjas
och 1 andra hand att beslutet ska &ndras pa sé sétt att JM ska vidta réttelse
forst 1 den finansiella rapport som offentliggdrs ndrmast efter att avgérandet
har vunnit laga kraft. Som grund for sin talan anfor JM att [FRS 10 inte
medfor en skyldighet for JM att konsolidera bostadsrittsforeningar 1 sina
finansiella rapporter. De av JM anforda grunderna kommer att utvecklas

under respektive rubrik 1 domskalen.

3. Finansinspektionen bestrider bifall till 6verklagandet.

SKALEN FOR AVGORANDET

Disposition av skiilen for avgorandet

4. 1 det forsta avsnittet ges ett antal inledande kommentarer till de 1 malet till-
lamplig bestimmelserna. De tva avsnitt som sedan foljer omfattar forvalt-
ningsrittens provning av forst erinran och dérefter foreldggandet. Erinran
och foreldggandet behandlas i tva separata avsnitt eftersom domstolen fin-
ner att de principiella utgangspunkterna for provningen av respektive ritts-
foljd skiljer sig &t. Under respektive avsnitt kommer inledningsvis utgangs-
punkterna for provningen behandlas och dérefter foljer forvaltningsréttens
beddmning. Forvaltningsrittens beddmning géllande foreldggandet foljer
turordningen i de av IFRS 10 uppstéllda rekvisiten for bestimmande infly-

tande. Skilen for avgorandet avslutas direfter med en genomgéng av de
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omrostningsregler som géller i allmén forvaltningsdomstol samt en redogé-
relse for hur forvaltningsratten har utgatt frin dessa regler for att nd en slut-
sats om vilka skél som ska bédra forvaltningsrittens avgérande i den del

som avser erinran.

Inledande kommentarer kring de tilliimpliga bestimmelserna

5. Inom ramen for de svenska redovisningslagarna sker en kompletterande
normgivning som foljer av att god redovisningssed ska iakttas.! Med god
redovisningssed avses normer, utover lag och andra foreskrifter, som grun-
das pa redovisningspraxis och rekommendationer och uttalanden fran vissa
myndigheter och organisationer.? Vid uttolkningen av god redovisningssed
kan det finnas utrymme for viss skonsméssighet. Ett flertal 16sningar kan
vara godtagbara samtidigt som det finns ett flertal utomréttsliga kéllor att
vanda sig till for vigledning. Eftersom de svenska redovisningslagarna till
stor del baseras pa unionsrittsliga direktiv dr dessa ofta av intresse vid fast-
stdllandet av god redovisningssed. Nar redovisningsregler aterfinns i direkt
tillamplig EU-rétt eller annan internationell rétt bor dock, enligt forvalt-
ningsriattens mening, inte ett svenskt begrepp sdsom god redovisningssed
anvandas for att komplettera eller uttolka ett ramregelverk. I stillet bor ett
sadant internationellt regelverk forstas i sin egen kontext och tillimpas 1

enlighet med det system som regelverket tillhor och har tillkommit 1.

6. Den EU-rittsakt som &r av central betydelse i det aktuella malet &r den s.k.
IAS-forordningen.® Férordningen innebir i korthet en skyldighet for alla
bolag, vars aktier dr noterade pé en reglerad marknad i nigon medlems-
stat, att fr.o.m. 2005 tillimpa vissa utpekade internationella redovisnings-
standarder 1 syfte att 6ka jamforbarheten av bolagens finansiella rapporter
(se artikel 4 1, samt skélen till, [AS-forordningen). I artikel 2 1 [AS-forord-

ningen anges att de internationella redovisningsstandarder som avses ar

!'Se bl.a. 2 kap. 2 § arsredovisningslagen (1995:1554, ARL).

2 Se prop. 2006/07:65 s. 204 ff.

3 Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om till-
lampning av internationella redovisningsstandarder (IAS-férordningen).
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International Accounting Standards (IAS) och International Financial

Reporting Standards (IFRS) med tillhérande tolkningar och dndringar.

7. Tegenskap av EU-forordning dr IAS-forordningen direkt tillimplig i varje
medlemsstat och utgoér dirmed en del av den nationella réttsordningen utan
att ndgon inkorporerande atgiard behdver vidtas. Den svenska lagstiftaren
har dock valt att tydliggéra IAS-forordningens genomslag 1 svensk rétt

genom hénvisningar i svensk lagstiftning.*

8. TAS gavs ut av International Accounting Standards Committé (IASC).
IASC bildades 1973 som ett initiativ for att uppna harmonisering inom
redovisning i en allt mer globaliserad varld. [ASC ombildades 2001 till
International Accounting Standards Board (IASB) som dérefter borjade ta
fram IFRS. TASB drivs av en stiftelse som 1 sin tur drivs av tjugotva s.k.
trustees, vilka ska fordelas mellan virldsdelarna enligt ett séarskilt schema.
IFRS utgor alltsé en typ av normgivning som framtas av en icke-statlig
aktor. Standarden skulle till f61jd dérav, som utgdngspunkt, kunna betraktas
som en s.k. mjuk réttskilla eller en utfyllnad till god redovisningssed. IFRS
far dock ytterligare legitimitet som réttskilla 1 en svensk kontext genom
uttryckliga hanvisningar i ovan nimnda unionsrittskéllor och svensk lag.
IFRS ska ddrmed forstds som bindande rittsregler for foretag som omfattas

av [AS-forordningen.

9. IFRS kan, vad giller dess karaktér, i viss man jamforas med svenska ram-
lagar. I minga avseenden &r standarden dock olik den typ av normgivning
som vanligen tolkas och tillimpas av svenska myndigheter. IFRS beskrivs
ofta som ett i huvudsak principbaserat system som i vissa sammanhang ger
begrdnsad végledning rorande hur principerna ska anvindas i en enskild

situation. I stéllet ska ett redovisande foretag inom ramen for redovis-

4 Se t.ex. 7 kap. 32 § ARL och 16 kap. 8 § lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden,
LV.
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10.

11.

12.

ningens principer gora professionella beddmningar och tolkningar.’ Denna
omstdndighet bor medfora att en myndighet som utdvar tillsyn dver ett
redovisande foretag har att avgdra om foretagets bedomning och tolkning av
den egna verksamheten ligger inom eller utom standardens ramar. Detta
staller i sin tur vissa krav pa myndighetens egen tolkning av IFRS nédr myn-
digheten ingriper mot ett foretag genom att vidta atgérder med standarden
som rattslig grund. Den nidrmare inneborden av detta, i forhallande till prov-
ningen i forevarande mél, kommer att diskuteras nedan i punkterna 1518

och 24-27.

Den standard som é&r aktuell i mélet ar IFRS 10. IFRS 10 faststiller princi-
per for att uppritta och utforma koncernredovisning samt redogor for de
omstandigheter som ska ldggas till grund for krav pa konsolidering. Av in-
ledningen till IFRS 10 framgar att standarden ska ldsas 1 ljuset av sitt syfte,
Basis for Conclusions on IFRS 10 (Basis for Conclusions), och IASBs kon-

ceptuella ramverk for finansiell rapportering (det konceptuella ramverket).

Koncernredovisningen ska enligt IFRS 10 innehalla information om till-
gangar, skulder, eget kapital, intdkter, kostnader och kassafloden for bade
moderforetaget och dess dotterforetag. Koncernredovisningen innebir alltsé
att en koncern, bestaende av moderforetag och dotterforetag, redovisar som
om den vore en samlad ekonomisk enhet. Syftet med koncernredovisningen
ar enligt det konceptuella ramverket att befintliga och potentiella investe-
rare, langivare och andra borgenérer till moderforetaget ska fd anvindbar
information vid bedomningen av utsikterna for foretaget (det konceptuella

ramverket p. 3.15).

I ovan ndmnda Basis for Conclusions summeras IASBs 6vervdganden 1
samband med IFRS 10s tillkomst och utformning. Med hidnsyn till IASBs

stdllning som normgivare kan dessa skrivelser forstds som en typ av for-

5 Se Pernilla Lunqvist, Anna Petterson och Jan Marton, IFRS i teori och praktik, 6 uppl.,
2020, s. 20.
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13.

arbeten till standarden och pa sa vis ge viss vidgledning vid tillimpningen.

I Basis for Conclusions beskrivs bl.a. hur standarderna fore IFRS 10s till-
komst (IAS 27 och SIC-12) kunde generera skiftande tolkningar av det cen-
trala begreppet bestimmande inflytande (se Basis for Conclusions p. BC 3).
Det anges dven hur dessa standarder gav visst utrymme for bedomning av
bestimmande inflytande genom skarpa linjedragningar, vilket medforde en
mojlighet till struktureringslosningar i syfte att uppna sérskilda utgangar for
redovisningen. IASB anfor vidare hur den globala finanskris som uppstod
2007 belyste bristen pa transparens i forhallande till den risk som investe-
rare utsattes for genom sitt engagemang 1 exempelvis viardepapperiserings-
bolag och andra sa kallade off balance sheet vehicles, dvs. en typ av finan-
siella konstruktioner dar tillgdngar och skulder av olika anledningar 1dmnas
utanfor ett foretags balansrikning (se Basis for Conclusions p. BC 4). IASB
fick till f61jd av denna brist i uppdrag av bl.a. ledarna for G20 att se dver
redovisnings- och offentlighetskrav kopplade till denna typ av aktiviteter.

Mot bakgrund av dessa forhallanden utvecklades sedermera IFRS 10.

IASB beskriver att syftet med den nya standarden ar att forbattra nyttan av
koncernredovisning genom att faststilla bestimmande inflytande som
ensam grund for konsolidering (Basis for Conclusions p. BC 29). For att
astadkomma detta syfte dr standarden utformad for att ge vdgledning i situa-
tioner da det 1 praktiken annars kan vara svart att bedoma huruvida bestam-
mande inflytande foreligger. Att 4stadkomma enhetlig tillimpning forefaller
alltsa ha varit en utgangspunkt vid utformningen av den nya standarden,
medan en andra utgidngspunkt forefaller ha varit att motverka ett ej dnskvirt
kringgdende av konsolideringskravet i situationer dd bestimmande infly-
tande de facto foreligger. Att pé detta vis forsoka forena ett krav pa enhet-
lighet med mojlighet till flexibilitet har genererat en standard som, enligt
forvaltningsrattens mening, dr dmsom detaljerad och dmsom vag. Det gar

dven utmarkt att beskriva IFRS pé det vis som den svenska lagstiftaren valt
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14.

15.

16.

17.

att gora, m.a.o. som bade omfangsrik och komplicerad, dértill med

inslag av olika beddmningar.®

Detta inledande avsnitt har i huvudsak syftat till att kontextualisera de
tillampliga bestimmelserna i syfte att i det som foljer 6ka forstaelsen for

uttolkningen av regelverkets ordalydelser.
Erinran

Utgangspunkter for provningen

I det 6verklagade beslutet har Finansinspektionen meddelat JM en erinran
enligt 25 kap. 22 § LV. I paragrafen foreskrivs att om den regelbundna
finansiella informationen som anges i 16 kap. 4 och 5 §§ samma lag inte
har upprittats 1 enlighet med de bestimmelser som géller for emittenten
ska Finansinspektionen meddela emittenten av de dverlatbara vardepappe-

ren en erinran.

En erinran, som skulle kunna jimforas med en kraftfullare anmérkning eller
varning, ir en typ av sanktion’, dvs. en rittsfoljd som till sin karaktir &r
bakétsyftande. Av forarbetena till den aktuella bestimmelsen 1 LV framgar
att IFRS sérskilda karaktér 1 viss utstrackning diskuterades 1 forhéllande till
hur sanktionen skulle utformas. Lagstiftaren lyfter bl.a. fram att IFRS ér ett
omfangsrikt och komplicerat system som ibland anvisar alternativa redovis-
ningssatt, varfor det vid tillimpning av standarden kan bli aktuellt att géra
skonsmissiga beddmningar.® Med bl.a. denna omstiindighet i 4tanke fore-
faller lagstiftaren ha efterstrdvat en mjukare typ av sanktion i form av erin-

ran, som kan kombineras med straffavgift i syfte att gora den mer kraftfull.

Av forarbetena framgar vidare att Finansinspektionen, genom ett beslut om

erinran, offentligt kan markera for bdde en emittent och allménheten att ett

® Prop. 2006/07:65 s. 235.
7 Jfr prop. 2006/07:65 s. 226 ff.
8 Se prop. 2006/07:65 s. 234 ff.
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18.

19.

20.

visst tillimpat forfarande inte dr forenligt med de bestimmelser som géller
for emittenten. ° Beslutet kan vara till ledning for savil investerare som
andra emittenter som ska tillimpa regelverket. I forarbetena saknas dock en
diskussion om hur en overtradelse av ett regelverk sdsom IFRS ska kunna
faststillas liksom limpligheten och lagligheten av att en sanktion meddelas
for en Overtridelse av ett regelverk som dels ar svartolkat, dels ger utrymme

for viss skonsmaissighet.

I enlighet med savil legalitets- som forutsebarhetsprincipen ska sanktions-
system, vars funktion dr bakatsyftande, vara s klart utformade att det inte
kan uppsté nagon tvekan om under vilka forutsdttningar ansvar intrader. Ett
forfarande far inte forenas med en sanktion om det inte med allmént accep-
terade tolkningsmetoder kan inordnas under den berdérda bestimmelsens
ordalydelse.'® P4 motsvarande vis har Hogsta forvaltningsdomstolen (HFD)
1 sitt refererade avgorande HFD 2020 ref. 28 konstaterat att om lagstiftnin-
gen ar allméint hallen och narmare foreskrifter saknas begridnsas en myndig-
hets mojligheter att anvénda vitesforeldgganden for att komma till riatta med

konstaterade brister.

Forvaltningsrittens bedomning

Inledningsvis konstateras att det dr ostridigt mellan parterna att JM omfattas

av [AS-forordningen och ddrmed har att tillimpa IFRS.

Erinran 1 forevarande mal &r inte forenad med nagon sanktionsavgift, men
ar oaktat detta 1 sig att betrakta som en form av sanktion for tid som varit,
dvs. dr till sin karaktir bakatsyftande. En erinran utgor en ingripande atgérd
1 form av en offentlig markering frin det allménnas sida och dartill &r det
fraga om tolkning av regler som aktorer pd marknaden har en skyldighet att

ritta sig efter. Detta medfor att ett principiellt krav pa forutsebarhet och

? Se prop. 2006/07:65 s. 236 .
10 Jfr bl.a. Mark- och miljédverdomstolens dom den 8 september 2017 i mal nr
M 10761-16, MOD 2004:52, NJA 2016 s. 169 och NJA 1994 s. 480.
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21.

22.

23.

tydighet maste stéllas vid provningen av om JM har brutit mot géillande

regelverk pé ett sddant sétt att sanktionen erinran kan meddelas.

For att tillgodose kravet fordras att de bestimmelser som JM ska ha dver-
trétt dr sd precisa att det inte kan rdda nagot tvivel om vilka atgirder som
ska vidtas eller underlatas. De krav som uppstills méste ddrmed kunna

utldsas redan av regelverket.

I punkt 9 ovan konstateras att IFRS 1 huvudsak ér ett principbaserat regel-
verk som sédllan ger precisa svar i det enskilda fallet och inom vars ram
alternativa 16sningar skulle kunna vara mojliga. For att Finansinspektionens
tolkning ska kunna laggas till grund for den forevarande réttsfoljden kréavs
diarmed att myndighetens tolkning klart och tydligt ska kunna utlésas av
IFRS 10s bestimmelser. Mot bakgrund av det anforda innefattar forvalt-
ningsréttens overprovning, vad giller den del som avser erinran, en bedom-
ning av Finansinspektionens beslut utifran fragestillningen om utfallet kan

anses vara forutsebart for envar som har att tillimpa standarden.

IFRS 10 &r, 1 nu aktuellt avseende, inte sa klart utformad att det inte kan
uppsta ndgon tvekan om under vilka forutsittningar ansvar intrader. I for-
hallande till den 1 mélet aktuella fragan uppnar regelverket déarfor inte den
niva av forutsebarhet och tydlighet som maste kravas vid ett uppratthallande
av savil legalitets- som forutsebarhetsprincipen och for att det ska vara moj-
ligt for Finansinspektionen att meddela en erinran med regelverket som
rattslig grund. Med hinvisning till det anforda bifalles 6verklagandet i
denna del pa sa sitt att beslutet undanr6js 1 den del det avser den paforda

sanktionen erinran.
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24.

25.

26.

Forelaggandet
Utgdngspunkter for prévningen

Overprovningen av Finansinspektionens beslut

Finansinspektionen har forelagt JM att gora rittelse enligt 25 kap. 18 § LV.
Enligt bestimmelsens andra punkt far Finansinspektionen foreldgga en
emittent att gora réttelse om emittenten har offentliggjort information som
ar ofullstiandig eller innehaller vésentliga fel. Foreldggandet kan forenas
med vite (25 kap. 29 § LV), vilket Finansinspektionen dock avstétt fran att

gora.

Finansinspektionen utdvar redovisningstillsyn 1 egenskap av central behorig
myndighet enligt Sppenhetsdirektivet.!! Enligt direktivet har den centrala
behdriga myndigheten befogenhet att bl.a. granska (undersoka) att den
information som avses i direktivet utformas i enlighet med relevanta rappor-
teringsramverk samt att vidta ldmpliga atgirder nér en 6vertradelse uppticks

(se artikel 24 p. 4 h).!?

Mojligheten att foreldgga den som inte har fullgjort sina skyldigheter att
gora rittelse kan forstds som en given del av Finansinspektionen tillsyns-
uppdrag och, sa linge foreldggandet inte forenas med en sanktionsdel, sak-
nar atgérden utpriglad sanktionskaraktédr. Det principiella kravet pa forutse-

barhet kan inte stéllas lika hogt vid ett foreliggande som vid meddelandet

1 Europaparlamentets och rédets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om har-
monisering av insynskraven angéende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG (6ppen-
hetsdirektivet) i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU av den
22 oktober 2013 om dndring av Europaparlamentets och rédets direktiv 2004/109/EG om
harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper &r
upptagna till handel pé en reglerad marknad, av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/71/EG om de prospekt som skall offentliggoras nér virdepapper erbjuds till allmén-
heten eller tas upp till handel och av kommissionens direktiv 2007/14/EG om tillimpnings-
foreskrifter for vissa bestimmelser i direktiv 2004/109/EG.

12 Se prop. 2015/16:26 s. 88 ff.
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27.

28.

29.

av sanktion. Beslutet ska d&ndock vara materiellt och formellt riktigt och

dérmed tydligt forankrat i de bestimmelser som emittenten har att tillimpa.

Med hanvisning till att IFRS 10 kan forstés som ett principbaserat regelverk
gor JM gillande att forvaltningsratten, for att kunna bifalla 6verklagandet,
inte behover na slutsatsen att Finansinspektionens tolkning av IFRS 10 &r
felaktig, utan endast att JMs tolkning av standarden ar godtagbar. Forvalt-
ningsréttens provning bestér dock av en dverprovning och inte en omprov-
ning av det 6verklagade beslutet, vilket medfor att domstolen har att préva
beslutets, och inte JMs argumentations, materiella och formella riktighet.
Det ar alltsa Finansinspektionens uttolkning av de aktuella redovisningsreg-
lerna, och den ddrmed sammanhéngande réttsfoljden, som &r foremal for
forvaltningsrattens 6verprovning i denna del. Det som JM har anfort 1 mélet
samt bolagets val och tillvigagdngsétt kommer att beaktas som en del av

denna dverprovning.

Olika sprakversioner av IFRS 10

Ursprungsversionen av IFRS 10 ar skriven pa engelska. JM gor gillande att
den svenska Oversdttningen av standarden till viss del ar bristféllig och
anfor exempelvis att engelskans ’power” inte borde ha dversatts till ”infly-
tande”, utan att begreppet “makt” 1 stéllet borde ha anvénts i den svenska
versionen. Finansinspektionen instimmer i denna bedomning. Bada parter
hanvisar dven i andra avseenden till sdrskilda avsnitt 1 den engelska

versionen av [FRS 10 i stillet for den svenska.

Den svenska versionen av IFRS 10 &r en officiell EU-0versittning som till-
kommit 1 samband med att standarden har offentliggjorts som en férordning
1 Europeiska unionens officiella tidning. Den svenska versionen av standar-
den dr alltsd en Oversittning av en EU-rittsakt. EU-domstolen har fastslagit
att alla sprakversioner av EU-ritten ér lika giltiga.'® En tolkning av unions-

rittsliga bestimmelser kriaver ddrmed en jamforelse av de olika sprakversio-

13 M4l 283/81, CILFIT mot Ministero della Sanita, p. 18-20.
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30.

31.

nerna. EU-domstolen har vidare konstaterat att alla sprakversioner ska till-
mitas lika stort virde vid en jamforelse, oaktat att de vanligen dr oversétt-
ningar frin engelska eller franska.'* Denna hallning fir dock ses mot bak-
grund av att EU-domstolen har tillgang till expertis inom samtliga EU-
sprak. I andra sammanhang bdr man kunna ndja sig med en jimforelse
mellan exempelvis den svenska versionen och ursprungsspraksversionen

for att soka dstadkomma en enhetlig tillimpning av en bestimmelse. '°

Med beaktande av det anforda kommer forvaltningsrétten i nu aktuellt méal
att utga fran bade den svenska och den engelska versionen av IFRS 10. Om
spraklig diskrepans pavisas i avgérande delar av standarden kommer en

jamforelse mellan de olika sprikversionerna ligga till grund for domstolens

tolkning och tillimpning.

I detta sammanhang kan dven ndmnas att forvaltningsrétten inte bedomer att
svenskans ”inflytande” medfor ndgon forskjutning av IFRS 10s innebord
jamfort med engelskans ”power”. Enligt forvaltningsrittens mening avgors
begreppens innebord inte huvudsakligen av vilket ord som har valts, utan
avgoOrande ar i stéllet hur begreppen definieras och hur de anvinds i den
forevarande standarden. Forvaltningsréatten bedomer att IFRS 10 ar tillrack-
ligt tydlig vad giller definition och utveckling av det nu aktuella begreppet
for att normgivarens avsikt ska kunna utldsas. Oaktat om antingen makt”
eller ”inflytande” skulle kunna betraktas som den battre overséttningen av
engelskans “power”, sa bedoms den eventuella betydelsediskrepansen dar-
med inte bidra till ndgon skillnad vad géller tolkningen och tillimpningen

av standarden 1 nu aktuellt mal.

14 se M4l C-296/95, EMU Tabac SARL m.fl.
15 se UlIf Bernitz och Anders Kjellgren, Europarittens grunder, 6 uppl., 2018, s. 204.
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32.

33.

34.

IFRS 10s utformning

IFRS 10 bestar forst och fridmst av en huvuddel som omfattar standardens
punkt 1-33. Utover huvuddelen inrymmer standarden dven tre aktuella bila-
gor. Bilaga A innehéller definitioner av vissa utvalda begrepp. Bilaga B
innefattar punkterna B 1-B 101 i vilka det beskrivs hur punkterna 1-26 i
huvuddelen kan tillimpas, bl.a. genom exempel och hypotetiska situationer.
Bilaga C bestar av punkterna C 1-C 9 som inrymmer ikrafttrddande- och
overgangsbestammelser. Av inledningen till respektive bilaga framgéar att de
har samma stéllning som 6vriga delar av IFRS 10. Som ndmnts ovan 1 punkt
10 ska standarden dven ldsas 1 ljuset av sitt syfte, Basis for Conclusions och
det konceptuella ramverket. Basis for Conclusions ar uppdelat i punkterna

BC I-BC 317.

Vissa punkter 1 huvuddelen innefattar uttryckliga hinvisningar till sdrskilda
punkter i Bilaga B. Aven utan sidan direkt hinvisning gors bedémningen
att det genom bilagans form och innehall tydligt framgér vilka av dessa
punkter som aterkopplar till vilka punkter i huvuddelen. En uttrycklig
hanvisning dr dirmed inte nddvandig for att en punkt i1 bilagan ska kunna

anvandas till stod for tolkning av en punkt i huvuddelen.

Bestimmande inflytande som grund for konsolidering enligt IFRS 10
Syftet med IFRS 10 &r, enligt standardens forsta punkt, att faststélla princi-

per fOr att uppritta och utforma koncernredovisning nér ett foretag har
bestimmande inflytande over ett eller flera andra foretag. For att uppfylla
syftet foreskriver standarden bl.a. hur principen om bestimmande inflytande
ska definieras liksom hur denna princip ska tillimpas for att identifiera
huruvida en investerare har bestimmande inflytande ver ett investerings-
objekt (IFRS 10 p. 2). En investerare som har bestimmande inflytande dver
ett investeringsobjekt ska betraktas som moderforetag, medan investerings-
objektet ska betraktas som dotterforetag. Oavsett pd vilket sitt en investe-

rare dr engagerad 1 ett foretag, ska investeraren faststélla huruvida den &r ett
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moderforetag genom att géra en bedomning av huruvida den har bestdm-

mande inflytande 6ver investeringsobjektet (IFRS 10 p. 5).

35. Centrala begrepp 1 [IFRS 10 dr foljaktligen investerare och investerings-
objekt. Trots detta inrymmer standarden inga uttryckliga definitioner av
dessa begrepp. I enlighet med standardens punkt 5 forefaller dock inte aktie-
innehav eller annan form av dgande vara en forutséttning for att ett foretag
ska betraktas som investerare 1 IFRS 10s mening, utan forutsattningen for
att en bedomning av ett foretags bestimmande inflytande dver ett annat ska
goras forefaller vara att ett foretag har ett engagemang 1 ett annat foretag
(punkt 34 ovan). Att formellt dgande inte dr en forutsittning for att ett fore-
tag ska betraktas som investerare dr vidare en naturlig foljd av att bestam-
mande inflytande utgdér ensam grund for konsolidering (jfr Basis for Con-
clusions p. BC 35). JM har inget formellt d4gande 1 bostadsrattsforeningarna,
men att JM dr engagerad 1 foreningarna, bl.a. genom att vara initiativtagare
vid inrdttandet av dem, beddms sta klart. I standardens mening, och 1 syfte
att genomfora en beddmning enligt standarden, kan JM didrmed betraktas

som investerare och bostadsrittsforeningarna som investeringsobjekt.

36. Den mest centrala bestaimmelsen 1 [FRS 10, liksom vid avgorandet av tvis-
tefragan i1 det aktuella malet, dterges i regelverkets punkt 7. Av punkten
framgar att en investerare endast har bestimmande inflytande 6ver ett
investeringsobjekt om investeraren

a. har inflytande dver investeringsobjektet (se punkterna 10—14),

b. exponeras for, eller har ritt till, rorlig avkastning fran sitt engage-
mang 1 investeringsobjektet (se punkterna 15 och 16), och

c. kan anviénda sitt inflytande 6ver investeringsobjektet till att

paverka sin avkastning (se punkterna 17 och 18).

37. Samtliga tre rekvisit, 7 a—c, ska vara uppfyllda for att bestdimmande infly-
tande ska foreligga. Om rekvisiten bedoms vara uppfyllda ska investeraren

betraktas som ett moderforetag som méiste konsolidera dotterforetaget, dvs.



Sida 15

FORVALTNINGSRATTEN DOM 12701-20
I STOCKHOLM

38.

39.

40.

41.

investeringsobjektet, i sin redovisning. Den nédrmare innebdrden av rekvisi-
ten betraktade var for sig kommer i det foljande att utvecklas som en del av
forvaltningsrattens bedomning, genom hénvisning till relevanta delar av

standarden och tillimplig vigledning.

JMs relation till bostadsrdttsforeningarna i korthet

JMs utveckling av bostadsfastigheter genomfors genom att bolaget ingar
avtal om produktion och tillhandahallande av en nyckelfirdig bostadsbygg-
nad med nyetablerade bostadsréttsforeningar som bestillare. JM och styrel-
serna for bostadsrittsforeningarna ingar avtal om béade totalentreprenad och
kop av fastighet 1 samband med produktionsstarten. En bostadsréttsfore-
nings styrelse bestér 1 detta skede inte av bostadsréttsinnehavare utan av till-
falligt tillsatta styrelseledamdter. Denna typ av styrelse bendmns 1 beslutet
som interimsstyrelse. Enligt foreningarnas stadgar ska majoriteten av inte-
rimsstyrelsens ledamdter under hela produktionsfasen utses av en annan
aktor dn JM. Foretrddare for denna aktor dr enligt lag registrerade huvud-
min 1 de aktuella bostadsrattsforeningarna. JM har inte ndgon rétt att utse

eller avsitta styrelsens ledamoter och ar aldrig representerat i styrelsen.

Bostadsrittsforeningarna har egen finansiering genom byggnadskreditiv,
bl.a. med sédkerhet i fastigheten. JM stéller tempordr borgensforbindelse som
partiell kreditforstirkning. Kontraktssumman for totalentreprenaden &r fast
och indexregleras inte. JM star for rantekostnaderna for byggnadskreditivet

genom att de ingér i det fasta priset fram till dagen for slutbesiktning.

Bostadsritterna bokas genom att JM ingér bokningsavtal med intresserade
kopare redan innan en bostadsréttsforening har bildats. Bokningarna pagér
sedan 16pande. De slutliga bostadskdparna skriver vid ett senare tillfélle

upplatelseavtal med bostadsrittsforeningen.

Tiden frén en bostadsrittsforenings bildande fram tills att bostadsréttsinne-

havarna har blivit medlemmar i bostadsrittsforeningen, fatt tilltrade till
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43.

lagenheterna och ersatt interimsstyrelsens ledamoter bendmns i det overkla-
gade beslutet som produktionsfasen. Fragan i denna del av mélet &r om
IFRS 10 staller upp ett krav som medfor att JM ska konsolidera ovan
beskrivna bostadsrittsforeningar under produktionsfasen. For att ett sddant
krav ska intrdda ska JM, i enlighet med standardens punkt 7, ha inflytande
over investeringsobjektet, exponeras for, eller ha rétt till, rorlig avkastning
fran sitt engagemang i investeringsobjektet och kunna anvinda sitt infly-
tande Over investeringsobjektet till att paverka sin avkastning (se punkt 36

och 37 ovan).
Forvaltningsriittens bedomning gillande inflytande

Relevant verksamhet

I enlighet med IFRS 10 punkt 7 a ska JM forst och fridmst ha inflytande dver
bostadsréttsforeningarna for att bestimmande inflytande och ett krav pa
konsolidering ska kunna foreligga. JM har inflytande 6ver bostadsréttsfore-
ningarna i [FRS 10s mening om bolaget har befintliga réttigheter som gor
att bostadsrattsforeningarnas relevanta verksamhet kan styras. Bostadsratts-
foreningarna relevanta verksamhet under produktionsfasen ska darmed
identifieras. Den relevanta verksamheten definieras 1 standarden som de av
investeringsobjektets verksamheter som i vdsentlig grad paverkar investe-
ringsobjektets avkastning (IFRS 10 p. 10 och definition i Bilaga A). Vid
identifiering av vad som ir relevant verksamhet ska investeringsobjektets

syfte och utformning beaktas (IFRS 10 p. B 5).

Vid beddmningen av bostadsrittsforeningarnas relevanta verksamhet bor
inledningsvis noteras att en bostadsrittsforening inte &r en association med
avkastning som primir malsdttning. Eftersom avkastning &r ett centralt
begrepp bade vad giller bestimmande inflytande och relevant verksamhet 1
IFRS 10s mening bor bedomningen, trots denna omstdndighet, utgd fran de
véardeforandringar som kan uppstd 1 foreningarna och som kan forstas som

avkastning. Av detta foljer att &ven om investeringsobjektets utformning
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45.

och syfte ska beaktas vid identifiering av relevant verksamhet, si kan
avkastningsrekvisitet inte kringgas till f6ljd av att investeringsobjektet inte

har avkastning som primaért syfte.

Enligt JMs bedomning bestar den relevanta verksamheten for bostadsrétts-
foreningarna under produktionsfasen i att anskaffa en fastighet med tillho-
rande bostadsbyggnad. I det aktuella fallet innebér det, enligt vad JM anfor,
att den relevanta verksamheten 1 huvudsak avgrénsas till beslutet om att
teckna avtal med JM om kop av fastighet och totalentreprenad for att upp-
fora en bostadsbyggnad pa fastigheten. Finansinspektionen identifierar den
relevanta verksamheten till att omfatta betydligt mer 4n sa. I sin analys
framhaller myndigheten att de prestationer som ligger JM enligt totalentre-
prenadavtalet ar nira besldktade med bostadsrattsforeningarnas verksamhet.
Byggnationen och dvriga tjénster som utfors av JM och som ér kopplade till
avtalet utgdér darmed, enligt Finansinspektionens beddmning, en del av
bostadsréttsforeningarnas samlade verksamhet trots att dessa aktiviteter dger
rum utanfor foreningarnas faststdllda ramar. I detta avseende hanvisar
Finansinspektionen huvudsakligen till att forekomsten av sérskilda avtalsen-
liga ataganden gor det mojligt att beakta sadana aktiviteter nér relevant

verksamhet ska identifieras.

Det ar riktigt att IFRS 10 6ppnar upp for mojligheten att beakta avtalsenliga
ataganden dels vid beddmningen av vem som styr ett investeringsobjekts
relevanta verksamhet, dels for att avgora vad som faktiskt ar objektets rele-
vanta verksamhet. Vad giller det senare ger standardens punkt B 52 tre
exempel pa avtalsenliga ataganden som kan avse verksamheter som &r néra
besldktade med ett investeringsobjekts verksamhet och ddrmed ska betrak-
tas som en del av investeringsobjektets samlade verksamhet, &ven om de
dger rum utanfor dess faststéllda ramar. I detta avseende ndmns rétt till kop-
optioner, ritt till sdljoptioner och avvecklingsrittigheter som faststilldes vid
inrdttandet av investeringsobjektet. Dessa exempel forefaller inte vara

uttdommande, men inte heller slumpmassiga eller 16sryckta. Exemplen bor
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47.

48.

i stéllet betraktas som végledande i det avseendet att de ger en anvisning om

vilken typ av ataganden som kan ha relevans i sammanhanget.

Punkt B 52 foreskriver ddrefter att uttryckliga eller implicita beslutsbefo-
genheter enligt avtalsenliga dtaganden som é&r nira knutna till investerings-
objektet maste beaktas som relevanta verksamheter vid beddmningen av om
inflytande 6ver investeringsobjektet foreligger. Den svenska dversittningen
av IFRS 10 forefaller ssmmankoppla denna senare mening med de tre ovan
nidmnda exemplen pé avtalsenliga dtaganden pa ett sétt som inte gérs med
samma tydlighet 1 den engelska versionen. Med eller utan en uttrycklig sam-
mankoppling framgér det dock med tillrdcklig klarhet att punkten bor ldsas

som en helhet.

Enligt forvaltningsrittens bedomning utgér Finansinspektionens slutsats att
sjdlva utforandet av totalentreprenadavtalet ska forstds som en del av
bostadsréttsforeningarnas samlade relevanta verksamhet en alltfor langt-
gaende tolkning av ordalydelsen i punkt B 52. De exempel som ges i punk-
ten utgér fran en sarskild typ av avtalsenliga uppldgg dér investeraren ges en
mojlighet att fatta beslut med stark koppling till investeringsobjektets verk-
samhet, men vars effekter intraffar utanfor investeringsobjektet. Detta kan
svarligen jamforas med JMs byggnation och de 6vriga tjinster som bolaget
har att utfora enligt totalentreprenadavtalet. Totalentreprenadavtalet och de
ataganden som foljer av detta avtal innehaller vidare inte den typ av uttryck-
liga eller implicita beslutsbefogenheter 6ver investeringsobjektet som be-
skrivs 1 punkt B 52. Att JM har beslutsbefogenheter i forhdllande till sddant
som ror bolagets egna avtalsprestationer innebdr inte att JM har beslutsbefo-
genheter som dr sa ndra knutna till bostadsrittsforeningarna att JMs presta-

tioner ska anses ingd i foreningarnas samlade relevanta verksamhet.

IFRS 10 ger vidare exempel, aterigen ej uttommande saddana, pa olika ope-
rativa och finansiella verksamheter som kan utgora relevant verksamhet for

ett investeringsobjekt. I detta avseende anges bl.a. forsédljning och inkdp av
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varor och tjanster, forvaltning av finansiella tillgdngar under deras 16ptid,
val, forvdrv och avyttring av tillgangar och faststéllande av en finansierings-
struktur eller erhallande av finansiering (IFRS 10 p. B 11). Hér ndmns alltsa
olika former av kommersiellt avtalsingdende, sdsom inkdp av tjanster eller
forvarv av tillgdngar, som exempel pa vad som kan utgora relevant verk-
samhet. Normgivaren har i detta ssmmanhang valt att inte utveckla bestdm-
melsen pa ett sddant sitt att &ven motpartens prestation i en saddan avtalsre-
lation skulle kunna ingé i den relevanta verksamheten. Brist pa sddan
utveckling tyder aterigen pé att sddan tolkning inte dr avsedd. Sammanfatt-
ningsvis gor forvaltningsritten beddmningen att JMs utforande av totalent-
reprenadavtalet inte utgor relevant verksamhet for bostadsréttsforeningarna
under produktionsfasen. I det foljande diskuteras vad som 1 stéllet bedoms

utgora relevant verksamhet.

Enligt Finansinspektionen kan ingdendet av kdpe- och totalentreprenadavtal
inte vara den viktigaste relevanta verksamheten for bostadsrattsforeningarna
eftersom det, enligt myndighetens bedomning, i praktiken ar forutbestimt
att bostadsrattsforeningarna ska ingéd avtal med JM. Forvaltningsrétten ser
inte hur denna eventuella omstindighet skulle paverka gransdragningen for
vad som dr relevant verksamhet for bostadsréttsforeningarna, utan att detta i
stéllet ar nagot som inverkar pa beddmningen av vem som styr den rele-
vanta verksamheten. I sammanhanget noteras dven att investeringsobjektets
syfte och utformning ska beaktas nir den relevanta verksamheten ska identi-
fieras (se punkt 42 ovan). Samtidigt som Finansinspektionen ger uttryck for
att bostadsrittsforeningarnas syfte under produktionsfasen bl.a. bestér 1 att
forvirva viss mark frdn JM och 14ta JM uppfora en bostadsfastighet s& gor
myndigheten bedomningen att ingdendet av kdpe- och totalentreprenadavtal
inte dr en viktig relevant verksamhet for foreningarna med hénvisning till att
denna aktivitet &r just forutbestimd. Detta bedoms, mot bakgrund av vad
som hir anforts, utgora en nagot motsigelsefull slutsats. Forvaltningsratten

bedomer i stillet, i motsats till vad Finansinspektionen har kommit fram till,

Sida 19
12701-20



Sida 20

FORVALTNINGSRATTEN DOM 12701-20
I STOCKHOLM

50.

51.

52.

att nimnda omstandigheter indikerar att sjidlva avtalsingdendet dr en viktig

del av bostadsréttsforeningarnas relevanta verksamhet.

Som nédmns i punkt 42 ovan ska den relevanta verksamheten identifieras
som de aktiviteter som i visentlig grad paverkar investeringsobjektets
avkastning. I sammanhanget noteras att det inte framkommit annat &n att
bostadsréttsforeningarna under sjilva produktionsfasen bor ha en begransad
avkastning och att kontraktssumman som erldggs enligt totalentreprenad-
avtalet dr fast och inte indexreglerad. Vardefordandringar 1 bostadsrittsfore-
ningarna kommer i huvudsak att uppsta forst nér de far egna kostnader,
exempelvis for att forvalta bostdderna och betala rénta, samt intdkter i form
av exempelvis upplatelse- och manadsavgifter frin bostadsrittsinnehavare.
Sjdlva inforskaffandet av bostadsfastigheten 4r den investering som pa sikt

beddms generera dessa viardefordandringar.

Det aligger bostadsréttsforeningarna att inga kdpe- och totalentreprenad-
avtal med JM for att inforskaffa fastigheten och bostadshuset. Bostadsritts-
foreningarna méaste dven prestera 1 enlighet med avtalet, vilket 1 forevarande
fall innebar att de maste erhalla finansiering for att erligga kontraktssum-
man och kopeskillingen. Sjdlva finansieringsstrukturen kan ocksa fa bety-
delse for avkastningen da belaningsgraden paverkar réantekostnader och
totalentreprenadens pris i och med att rdntekostnader ingar i1 det fasta priset
fram till dagen for slutbesiktning. Ytterligare en aktivitet som far betydelse
for bostadsrittsforeningarnas avkastning ér, enligt forvaltningsrittens
bedomning, marknadsforing och forsiljning av bostadsritter. De nu
beskrivna verksamheterna dr inte de enda som dstadkommer vérdeforand-
ringar 1 bostadsréttsforeningarna, men utgdr sddana verksamheter som tyd-

ligt ligger inom foreningarnas syfte under produktionsfasen (se p. 42 ovan).

Sammanfattningsvis instimmer forvaltningsritten saledes inte i Finansin-
spektionens beddomning av vad som ir relevant verksamhet for bostadsrétts-

foreningarna. Forvaltningsrétten finner i stéllet att en ldsning av IFRS 10
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ger stod for att den relevanta verksamheten under produktionsfasen, med
sarskild hiansyn tagen till bostadsréttsforeningarnas utformning och syfte,

1 huvudsak kan identifieras som ingdendet av de aktuella avtalen, bostads-
rittsforeningarnas egna prestationer enligt avtalen samt marknadsforing och
forsiljning av bostadsritter. Att dessa aktiviteter ar relevant verksamhet for
bostadsrittsforeningarna under produktionsfasen vinner stod genom att de
kan betraktas som den verksamhet som i vdsentlig grad paverkar bostads-
rattsforeningarnas avkastning och att detta ar verksamhet som foljer av fore-
ningarnas utformning och syfte. Denna slutsats bekriftas &ven genom en
jamforelse med de exempel som anges 1 standardens punkt B 11 och som
har behandlats 1 punkt 48 ovan. Vem som styr 6ver denna verksamhet ska

diskuteras 1 det foljande.

Rdttigheter som ger inflytande over relevant verksamhet

Som utgéngspunkt géller att JM har inflytande 6ver bostadsréttsforenin-
garna om JM har befintliga réttigheter som ger nuvarande mdjlighet
(current ability) att styra bostadsrattsforeningarnas relevanta verksamhet
(IFRS 10 p. 10-14 och Bilaga A). Ocksa 1 detta ssmmanhang ska bostads-
rattsforeningarnas syfte och utformning beaktas (se IFRS 10 p. B 5). Vid
beddmningen av inflytande ska hdnsyn endast tas till materiella rattigheter
och rittigheter som inte ar vetordtter (IFRS 10 p. B 9). IFRS 10 definierar
en materiell rattighet som en rittighet som innehavaren har en praktisk moj-
lighet att utéva, medan en vetorétt beskrivs som en rétt som har utformats
for att skydda innehavaren utan att ge innehavaren bestimmande inflytande
over det foretag som vetorétten avser (IFRS 10 p. B 22-B 28 och Bilaga A).
I punkterna B 14-B 25 ges vigledning géllande vilka réttigheter som ger en
investerare inflytande dver ett investeringsobjekt och i punkterna B 22—-B 25

utvecklas i vilken man dessa rittigheter kan betraktas som materiella.

JM anfor att frigan om inflytande bor centreras kring huruvida interimssty-
relserna har materiella rittigheter eller inte. Forvaltningsrétten delar inte

denna uppfattning fullt ut, &ven om domstolen forvisso ser att fragan om
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interimsstyrelsernas réttigheter kan ha relevans i sammanhanget. Detta bl.a.
mot bakgrund av att IFRS 10 uttryckligen anger att materiella rittigheter
som kan utdvas av andra parter kan hindra en investerare fran att fa bestim-
mande inflytande 6ver det investeringsobjekt som omfattas av dessa réttig-
heter (IFRS 10 p. B 25). Om en interimsstyrelse innehar materiella réttig-
heter i forhéllande till den relevanta verksamheten kan detta med andra ord
medfora att JM saknar materiella réttigheter gillande densamma. Oaktat
denna omstindighet framgar det dock tydligt av IFRS 10 att foremal for
beddmningen r investerarens inflytande, dvs. vilka befintliga och mate-
riella réttigheter gillande den relevanta verksamheten som innehas och kan
utovas av JM. Interimsstyrelsernas materiella réttigheter ar alltsa inte ovik-
tiga, men JMs materiella réttigheter dr, enligt domstolens bedomning, det

som slutligen avgor hur bedomningen utfaller.

I denna del av beddmningen noteras inledningsvis att det &r JM som tar
initiativ till produktionen av de aktuella bostadsrittsfastigheterna. JM ér ett
vinstdrivande bolag som utformar sina affdrer 1 forhdllande till en viss risk-
niva och med en sérskild méalbild gillande bl.a. I16nsamhet. JMs projekt &r
beroende av att det finns en bostadsrittsforening som dr villig att inga
avtal med JM och acceptera de villkor som foljer med avtalen. Att denna
grundldggande forutsittning for projektet skulle 1imnas bortom JMs kon-
troll framstar som uteslutet. Forvaltningsratten instimmer vidare i
Finansinspektionens bedomning att bostadsrattsforeningarna, med beak-
tande av vad som hér har anforts, kan betraktas som legala verktyg for att
JM ska kunna genomfOra sina affédrer. Frdgan kvarstidr dock om den rele-
vanta verksamheten for bostadsrittsforeningarna styrs av JM 1 IFRS 10s
mening, genom utdvande av materiella réttigheter, pa ett sddant sitt att

inflytande ska anses foreligga.

Det forefaller vara ostridigt i mélet att interimsstyrelserna har en lagstadgad
ritt att teckna bostadsrittsforeningarnas firma och, 1 juridisk mening, ar de

som fattar beslut att ingé avtal med JM pa bostadsrittsforeningarnas vignar.
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Denna omsténdighet skulle kunna tolkas som en befintlig réttighet som
innehas av interimsstyrelserna och som ger ledamoterna den nuvarande
mojligheten att styra den relevanta verksamheten pé ett sddant satt att JM &r
forhindrad att gora detsamma. Enligt forvaltningsrittens mening maste man
dock &ven se till realiteterna i associationen, och inte enbart de formella
forhallandena. En sddan héllning vinner dven stod genom att IFRS 10 6pp-
nar upp for mojligheten att beakta faktiska och inte enbart formella forhal-
landen nér inflytande ska utredas. Detta avspeglas exempelvis i standardens
punkt B 23 c som foreskriver att det faktum att innehavaren av en réttighet
inte tjadnar pa att utova denna rittighet ska végas in i bedomningen av

huruvida rittigheten bor betraktas som materiell.

Interimsstyrelsernas ledamoéter dr inte tillsatta for att de sjdlva ska kopa
bostadsrétter och har, som Finansinspektionen anfor, inget eget intresse av
att paverka priset 1 den affir som ska genomforas. Interimsstyrelserna fore-
faller alltsé sakna incitament att anvidnda sin firmateckningsritt pa annat sétt
an 1 enlighet med JMs 6nskemal. Denna omsténdighet tyder som utgangs-
punkt pa att en interimsstyrelses rétt att avboja JMs anbud inte dr en mate-

riell rattighet da det inte finns nigot att tjdna pa att utéva denna réttighet.

Ett eget intresse skulle forvisso kunna foreligga till f6ljd av att en interims-
styrelse har ett incitament att undga skadestandsansprak fran kommande
foreningsmedlemmar. Det sagda baseras pa antagandet att styrelsen bor
avbOja JMs anbud for det fall anbudet skulle vara sa pass ofordelaktigt att
en accept frin en interimsstyrelses sida skulle innebéra en otillborlig rétts-
handling. Det noteras visserligen att det, mot bakgrund av vad Hogsta dom-
stolen (HD) har konstaterat i det refererade avgdrandet NJA 2013 s. 117,
under vissa forutséttningar kan finnas begrasningar vad géller mdjligheten
for kommande foreningsmedlemmar att rikta ett skadestdndsansprak mot de
personer som tidigare har ingatt i en bostadsrittsforeningsstyrelse. Oaktat
mdjligheterna gillande skadestdndsansprak instimmer dock forvaltningsrit-

ten 1 detta mal 1 Finansinspektionens bedomning att en interimsstyrelses rétt
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att avboja ett ofordelaktigt anbud fran JM, i detta avseende och i IFRS 10s

mening, dr en vetordtt. Réttigheten dr ddirmed inte materiell.

I sammanhanget bor uppmérksammas att JM i sitt dverklagande betonar att
det &r en fristaende aktor som utser styrelsens ledamoter och att JM saknar
egen mojlighet att pdverka vilka ledamdter som utses och inte heller har
ndgon styrelserepresentation. Denna omsténdighet medfor, enligt JM, att
styrelserna dr oberoende i forhéllande till JM och att bostadsréttsforenin-
garna ddrmed dr JMs kunder ur ett redovisningsmassigt perspektiv. Forvalt-
ningsrétten instimmer inte 1 denna uppfattning. Det noteras exempelvis att
det ar en privat aktor som pa uppdrag av JM utser styrelseledamoterna.
Enligt domstolen ar det uppenbart att aktoren kommer att agera i enlighet
med sin uppdragsgivares intressen och darmed tillsétta ledamoter som kom-
mer att handla pé ett sddant sitt att projektet kan genomforas enligt JMs
onskemal. I ljuset av denna omsténdighet bedoms det inte heller vara en
slump att ett flertal ledamoter har haft dtskilliga uppdrag i olika bostads-
rattsforeningar med koppling till JM. Aktoren bor ha kdinnedom om vilka
styrelseledaméter som tidigare har deltagit 1 projekt dér JM har varit nojd
med utfallet och ddrmed kan dessa ledaméter forordnas pa nytt. Omsténdig-
heten att styrelserna tillsdtts med en fristaende aktor som ett mellanled leder
slutligen inte till att forvaltningsrattens bedomning gillande styrelsernas

mojlighet att styra dver beslutet att inga avtal med JM foréndras.

Sammanfattningsvis har den diskretionsritt som tillfaller styrelserna enligt
lag en 1 sammanhanget mycket begrinsad betydelse. Interimsstyrelserna
bedoms inte kunna styra dver beslutet att inga avtal med JM genom uto-
vande av materiella réttigheter. Mojligheten for styrelserna att inte acceptera
ett anbud dr av sammanhanget att doma en vetorétt. Enligt forvaltningsrat-
tens bedomning ar det JM, genom utdvande av sina materiella rittigheter,
som styr dver avtalsingdendet. Denna beddmning kommer att utvecklas i

det foljande.
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Forvaltningsritten instimmer inte i vad JM anfor betréffande att IFRS 10
punkten B 18 inte ar tillimplig utifran de omstdndigheter som rader i malet.
Av bestimmelsen framgér att det under vissa omstandigheter kan vara svart
att avgOra om en investerare har tillrickliga rattigheter for att ha inflytande
over ett investeringsobjekt. For att underlitta beddmningen kan investeraren
i sddana fall géra en bedomning av vad som styrker att den har praktisk
mojlighet att pa egen hand leda den relevanta verksamheten. Bestimmelsen
hinvisar vidare till ett antal exempel som kan beaktas tillsammans med de
indikationer och rattigheter som sedan anges 1 punkterna B 19-B 20.
Bestimmelsen dppnar alltsd upp for mojligheten att 1 viss utstrackning
beakta inflytande som hérror frén praktiska mojligheter snarare dn lagregle-
rad rostritt eller explicita rittigheter reglerade i avtal. Enligt forvaltningsrat-
ten kan denna typ av inflytande beaktas ocksa 1 forvarande mél, inom de

ramar som standarden tillater.

En faktor som enligt punkt B 18 b ska beaktas d&r om investeraren, utan att
denna rétt dr reglerad 1 avtal, kan ge investeringsobjektet instruktioner att
ingé betydande transaktioner till forman for investeraren. Tillika ska beaktas
om investeraren kan ldgga in sitt veto mot varje dndring av betydande trans-
aktioner till férman for investeraren. Forvaltningsritten finner att denna
bestimmelse 6ppnar upp for mojligheten att betrakta sjidlva inrdttandet av
en bostadsrittsforening som en ej avtalsreglerad instruktion fran JM till en
interimsstyrelse att inga en betydande transaktion till férman for bolaget.
Denna bedémning gors med sarskild hdnsyn tagen till bostadsrattsforenin-
garnas syfte och utformning, och da sérskilt mot bakgrund av varfor de har

inrdttats och 1 vilket syfte en interimsstyrelse har tillsatts.

Forvaltningsritten instimmer vidare i Finansinspektionens beddmning att
JM och interimsstyrelserna inte befinner sig i en egentlig forhandlingssitua-
tion 1 samband med avtalsingdendet. JM behdver inte bemdta en interims-
styrelses hypotetiska forslag pd dndringar i anbudet, utan kan vélja att ini-

tiera en ny bostadsrittsforening med en annan styrelse for att fi igenom sitt
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projekt for det fall att interimsstyrelsen i den nuvarande foreningen inte
skulle vara medgorlig. Denna omsténdighet bedoms kunna likstillas med att

JM kan lagga in sitt veto mot varje dndring av betydande transaktioner.

Att JM styr Over bostadsrittsforeningarnas faktiska mojligheter att ingé
avtal tydliggors dven av JMs delaktighet i foreningarnas finansiering under
produktionsfasen. JM gar i normalfallet i borgen for ca 70 procent av en
bostadsrittsforenings byggnadskreditiv och betalar ridntekostnader for kredi-
tivet som en del av totalentreprenadens fasta pris. JM anger vidare i en skri-
velse till Finansinspektionen att bolaget 1 ett tidigt skede har en uppfattning
om hur bostadsrittsforeningarnas kapitalstruktur ska se ut. Detta kréavs
enligt JM béde for att kunna undersoka de marknadsméssiga forutséttnin-
garna for ett visst projekt (i form av bl.a. bokningsavtal) och for att kunna

lamna ett vl underbyggt anbud till foreningarna.

Forvaltningsriatten bedomer att omsténdigheten att JM gar 1 borgen for
byggnadskreditivet, betalar bostadsréttsforeningarnas rantekostnader och
deltar 1 planeringen av foreningarnas kapitalstruktur forstarker bilden av att
JM har en mojlighet att styra inte bara 6ver den del av den relevanta verk-
samheten som bestér 1 finansiering och finansieringsstruktur (jfr punkt 48
ovan), utan dven sjilva avtalsingaendet da finansieringen kan forstds som en
forutséttning for att bostadsrattsforeningarna ska kunna prestera enligt sin

del av avtalet.

Vidare framgér av IFRS 10 punkt B 19 att det ibland forekommer sadant
som tyder pa att investeraren har ett sarskilt forhallande till investeringsob-
jektet som, 1 kombination med andra réttigheter, kan indikera att inflytande
foreligger. En sddan indikator kan vara att investeringsobjektet &r beroende
av investerarens finansiering for en betydande del av sin operativa verksam-
het, att investeraren garanterar en betydande del av investeringsobjektets
forpliktelser eller att en betydande del av investeringsobjektets verksamhet

antingen involverar investeraren eller bedrivs pa investerarens vignar. Mot
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bakgrund av JMs inblandning och understodjande i bostadsrittsforeningar-
nas finansiering och kapitalstruktur, och med beaktande av att bostadsrétts-
foreningarna under produktionsfasen bedrivs pad JMs initiativ och séledes av
allt att doma p& JMs végnar, instimmer forvaltningsrétten i Finansinspek-
tionens bedomning att JM har ett sadant sérskilt forhdllande till bostadsrétts-

foreningarna som tyder pa inflytande.

Forvaltningsritten noterar dérefter att den del av den relevanta verksamhe-
ten som bestar i forsdljning och marknadsforing av bostadsritter forefaller
bedrivas till viss del av JM och till viss del av bostadsrittsforeningarna.
Bedomningen av vem som styr den relevanta verksamheten 1 denna del
overlappar till viss del den tidigare beddmningen av vad som dr relevant
verksambhet (se punkt 42—-52 ovan), da det i sammanhanget bor beaktas vem
som styr den del av den relevanta verksamheten som har storst inverkan pa
bostadsrittsforeningarnas avkastning.'® Forvaltningsritten instimmer i
Finansinspektionens beddmning att de strategiska besluten 1 detta samman-
hang i huvudsak fattas av JM. Aven om det slutliga priset for en bostadsritt,
enligt vad JM anfor, i stor utstrdckning beror pa marknaden sa ar det J]M
som fattar beslut om nivan pa de preliminéra initiala arsavgifterna, insats-
och upplatelseavgift samt utformningen av marknadsforingsmaterial och val
av marknadsforingskanaler, dvs. de strategiska beslut som rent faktiskt kan
fattas infor en forséljning och péverka avkastningen. Den del av marknads-
foringen och forsdljningen som styrs av interimsstyrelserna, sdsom anlitan-
det av en méklare att agera ombud vid forséljning och utvérdering av poten-
tiella kopare, bedoms ha mindre inverkan pa bostadsrattsforeningarnas

avkastning.

Sammanfattningsvis finner forvaltningsrétten att Finansinspektionen har

haft fog for sin beddmning till den del den avser att JM har inflytande over

1 En jimforelse kan goras med IFRS 10 p. B 13 och punktens exempel 1, iven om detta
exempel behandlar en situation med flera investerare som vid olika tidpunkter kan styra
olika delar av den relevanta verksamheten.
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bostadsrittsforeningarna under produktionsfasen. JM har tillrdckliga réttig-
heter for att styra ver det aktuella avtalsingdendet, bostadsrittsforeningar-
nas finansieringsstruktur och erhdllande av finansiering och den del av
marknadsforingen och forsiljningen av bostadsrétter som har storst inver-
kan pa bostadsrittsforeningarnas avkastning. Det &r praktiskt mojligt for JM
att utova dessa rattigheter och det saknas omstindigheter av det slag som
anges i [FRS 10 punkt B 23, som skulle forhindra JM fréan att utdva sitt
inflytande Gver bostadsrittsforeningarna. Inflytande foreligger ddrmed i den

mening som avses 1 [FRS 10 punkt 7 a.

Forvaltningsriittens bedomning gillande rorlig avkastning och kopp-

lingen mellan inflytande och rorlig avkastning

For att bestimmande inflytande ska foreligga racker det inte, som tidigare
ndmnts, att det endast foreligger ett inflytande (se punkterna 36 och 37
ovan). Som framgar av IFRS 10 punkt 7 b ska en investerare, for att ha
bestimmande inflytande over ett investeringsobjekt, d&ven exponeras for
eller ha ratt till rorlig avkastning fran sitt engagemang i1 investeringsobjek-
tet. Enligt IFRS 10 punkt 7 ¢ ska en investerare dven kunna anvinda sitt
inflytande 6ver investeringsobjektet till att paverka sin avkastning.

Punkt 7 c stéller alltsa upp ett krav pa koppling mellan punkt 7 a och 7 b,

dvs. mellan inflytande och rorlig avkastning.

Enligt IFRS 10 exponeras en investerare for, eller har ratt till, rorlig avkast-
ning fran sitt engagemang 1 investeringsobjektet nér avkastningen kan
variera till f6ljd av investeringsobjektets resultat. Investerarens avkastning
kan vara enbart positiv, enbart negativ eller bade positiv och negativ

(IFRS 10 p. 15). Vigledning gillande bedomningen av en investerares
exponering eller rétt till rorlig avkastning finns 1 IFRS 10 punkt B 55-B 57.

Inledningsvis konstateras att JM genom kdpe- och totalentreprenadavtalen

har inkomster i form av kontraktssumman for totalentreprenaden och kope-



Sida 29

FORVALTNINGSRATTEN DOM 12701-20
I STOCKHOLM

72.

73.

skillingen for fastigheten. Priset for totalentreprenaden dr, som nimnts tidi-
gare, fast utan indexreglering (se punkt 39 ovan). Enligt Finansinspektionen
exponeras JM dock for rorlig avkastning genom sitt engagemang i bostads-
rattsforeningarna, oaktat omstandigheten att JM enligt avtalen endast erhal-
ler erséttning till ett fast pris. Denna slutsats baseras pa att JMs utgifter vid
utforandet av entreprenaden kan skifta. Projektets lonsamhet kan ddrmed
variera med avseende pé aktiviteter som sker inom JMs ramar. I denna del

hénvisar Finansinspektionen 1 huvudsak till IFRS 10 punkt B 57.

I B 57 anges ett antal exempel pa avkastning sdsom utdelning eller andra
ekonomiska formaner fran ett investeringsobjekt, erséittning for att forvalta
ett investeringsobjekts tillgdngar och skulder, avgifter och exponering for
forlust fran tillhandahéllandet av kredit eller avvecklingsstod, skattelédttna-
der m.m. Enligt Finansinspektionen visar exemplen 1 bestimmelsen att
avkastning inte maste begrinsas till effekter som uppstar i investeringsob-
jektet, utan att avkastningen dven kan omfatta effekter som uppstér hos
investeraren. Enligt myndigheten framgér detta dven uttryckligen av IASBs
stillningstaganden i1 Basis for Conclusions punkt BC 80. JM édr av en annan
uppfattning och anfor att den ersittning som en icke-finansiell leverantor
erhéller fran en icke-finansiell kund inte finns med bland IFRS 10s exempel
pa avkastning. I det ssmmanhang da ersdttning ndmns i B 57 b framgar det
daven med tydlighet, enligt JMs bedomning, att det ar den erhallna ersatt-
ningen i sig som ska betraktas som avkastning, utan att hinsyn ska tas till
kostnader for sjdlva tillhandahéllandet av tjainsten. En avtalad fast ersittning

ar 1 JMs mening per definition positiv och sdledes inte rorlig.

Forvaltningsritten instimmer till viss del i Finansinspektionens bedomning,
sa till vida att effekter som uppstér i1 investeraren kan omfattas av IFRS 10s
avkastningsbegrepp. Domstolen bedomer dock att exemplen i B 57 vittnar

om att det finns grinser for vilka effekter som kan beaktas i sammanhanget.
Det stimmer forvisso, sdisom Finansinspektionen gor géllande, att ett exem-

pel 1 B 57 berdr avgifter och exponering for forlust frén tillhandahallande av
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kredit och saledes innehaller exemplet bade en intdktskomponent och en
resultatméssigt motsatt komponent. Forvaltningsrétten ser dock inte att
exponering for forlust vid tillhandahéllen kredit 4r direkt jamforbar med att
en eventuell forlust skulle kunna uppsta i JM som en foljd av bolagets eget
utforande av entreprenaden. I exemplet i B 57 finns en tydlig koppling mel-
lan exponering for forlust och investeringsobjektets resultat som saknas i

forevarande situation.

Vidare gors bedomningen att Basis for Conclusions punkt BC 80 inte ger
nagot uttryckligt stod for Finansinspektionens tolkning av standarden i nu
aktuellt hdnseende (se punkt 72 ovan). BC 80 ger uttryck for IASBs stall-
ningstaganden i forhallande till bedomningen av ett investeringsobjekts
syfte och utformning. I punkten anges att aktivitet och avkastning som édger
rum utanfor investeringsobjektets legalt faststidllda ramar ska beaktas vid
denna bedomning. Darefter ges ett exempel pa en typ av finansiell struktu-
rering med ett investeringsobjekt 1 form av en viardepapperisering, genom
vilken en investerare kan styra de aktiviteter som visentligen paverkar en
transaktions avkastning genom att teckna en kopoption pa fordringar som

finns 1 investeringsobjektet.

Enligt forvaltningsrattens beddmning &r varken det exempel som ges 1

BC 80 eller de som forekommer i B 57 jaimforbara med den relation som
JM har till bostadsrittsforeningarna eller de beskrivna effekter som kan
uppkomma 1 JM. Mot bakgrund av att exemplen inte dr uttdmmande finns
givetvis utrymme att se till andra konstruktioner dn de som uttryckligen
rdknas upp i standarden. En sddan hllning far dven stod av B 56 som anger
att ndr investeraren bedomer huruvida avkastningen frén ett investeringsob-
jekt dr rorlig, och hur rorlig den &r, ska beddmningen goéras utifrdn hur
arrangemanget 1 huvudsak dr utformat och oberoende av avkastningens
rittsliga form. I likhet med vad som papekats i punkt 45 ovan bor exemplen
dock betraktas som végledande pd sd sitt att de ger en anvisning om vilken

typ av foreteelser som kan ha relevans i sammanhanget. I anslutning till
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detta noteras dven att det faktum att aktivitet och avkastning utanfor investe-
ringsobjektet enligt BC 80 ska beaktas inte dr detsamma som att all aktivitet
eller avkastning utanfor investeringsobjektet, med ndgon form av koppling

till investeringsobjektet, ska ges faktisk betydelse.

For att vidare kunna beddma huruvida JM exponeras for eller har rétt till
rorlig avkastning fran sitt engagemang i bostadsrittsforeningarna aterkom-
mer forvaltningsritten till IFRS 10s syfte och den kontext inom vilket stan-
darden tillkom. Mot bakgrund av detta noteras att de investeringsobjekt som
uppmirksammas 1 standarden i flertalet avseenden utgdrs av vad som brukar
benimnas som strukturerade foretag!’. Olika typer av strukturerade foretag
aterkommer dven 1 IASBs stillningstaganden 1 forhallande till IFRS 10s till-
komst. Mot bakgrund av att bestimmande inflytande &r ensam grund for
krav pa konsolidering finns inget krav pa att en relation maste involvera ett
sadant foretag, men orsaken till att denna typ av association aterkommer &r

inte ointressant.

Som diskuteras i punkterna 12 och 13 ovan, och i enlighet med vad som
framgar av en samlad ldsning av IFRS 10 och tillimplig viagledning, utfor-
mades standarden i syfte att skapa transparens géllande risk och avkastning
som en investerare exponeras for genom sitt engagemang i ett investerings-
objekt. Syftet med konsolidering ar alltsa att ge en réttvisande bild av inves-
terarens samlade aktiviteter. Enligt forvaltningsrattens mening star det klart

att exemplen rorande rorlig avkastning i IFRS 10 aterspeglar detta syfte.

Den l6nsamhet och den forlust som kan uppstd inom JM till f61jd av projek-
tet dr, sd som Finansinspektionen ocksa konstaterar, forlagd hos JM och
uppkommer som en foljd av JMs egna aktiviteter i samband med produktio-
nen. P4 liknande vis har Finansinspektionen i ett tidigare skede bedomt att
den avgorande delen av bostadsrittsforeningarnas relevanta verksamhet

innefattar JMs eget utforande av entreprenaden. Forvaltningsritten ser inte

17 Fér beskrivning av strukturerat foretag se IFRS 12 p. B 21-B 24.
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hur en konsolidering av bostadsréttsforeningarna i detta sammanhang skulle
medfora ett synliggdrande av risk eller I1onsamhet som annars skulle vara
dold. P4 bl.a. detta sitt skiljer sig de nu aktuella omsténdigheterna fran de
exempel som ges i [FRS 10. Oaktat en sdidan dndamalsanalys finner forvalt-
ningsritten att Finansinspektionens beddmning av rorlig avkastning inte
heller vinner stdd i standardens ordalydelser, utan kraver en sé pass utdra-
gen analogi att denna med marginal bedoms ha ldmnat standardens gréinser.
Virt att notera 1 sammanhanget &r att IFRS 10 uttryckligen anger att den
rorliga avkastningen ska variera till f61jd av investeringsobjektets resultat.
Mot bakgrund av att forvaltningsrétten inte instimmer i1 Finansinspektio-
nens bedomning av den relevanta verksamheten finner domstolen inte heller
stod for att det &r investeringsobjektets resultat som paverkar projektets

lonsamhet (se punkt 52 ovan).

Slutligen &r det i sammanhanget vért att uppmérksamma att IFRS 10 1 viss
utstrackning behandlar risk i forhéllande till investeringsobjektets syfte och
utformning. I IFRS 10 punkt B 8 anges att nér rostberdttigade aktier inte
utgor den dominerande faktorn for att avgora vem som har bestimmande
inflytande Gver ett investeringsobjekt, som exempelvis ndr de relevanta
verksamheterna styrs genom avtalsenliga ataganden, sé ska en investerares
beddmning av investeringsobjektets syfte och utformning dven innefatta en
beddmning av de risker som investeringsobjektet har utformats att expone-
ras for, de risker det har utformats for att Gverfora pa de parter som &r enga-
gerade 1 investeringsobjektet och huruvida investeraren exponeras for vissa
eller samtliga av dessa risker. Enligt IFRS 10 punkt B 5 ska ett investerings-
objekts syfte och utformning beaktas, och dirmed en eventuell riskbedém-
ning goras, for att identifiera vad som &r relevant verksamhet, hur beslut om
den relevanta verksamheten fattas, vem som har nuvarande mdjlighet att
styra dessa verksamheter och vem som erhdller avkastning fran dessa verk-
samheter. Enligt forvaltningsrittens bedomning har en saddan riskbeddmning
som beskrivs 1 punkt B 8 storst relevans i forhdllande till avkastning i fore-

varande mal.
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81.

rattsforeningen, vésentliga risker under produktionsfasen. Ett exempel pa
detta &r att totalentreprenadavtalet har ett fast pris vilket leder till att JM star
risken att kostnaderna blir hdgre 4n berdknat och far dven fordelarna om
kostnaderna blir lagre dn berdknat. Enligt forvaltningsréttens beddmning &ar
bestammelsen otydlig gillande vilka slutsatser som kan dras beroende pa
vilka risker som kan identifieras. Mot bakgrund av IFRS 10s kontext och
utformning, liksom genom en ldsning av vilka risker som utpekas 1 bestdm-
melsen, bor dock inte samtliga risker som en investerare stér i en avtalsrela-
tion ges betydelse. De risker som dr av intresse ar i stéllet de som dverfors
frén investeringsobjekt till investerare genom avtalen eller risker som finns i
investeringsobjektet men som investeraren dndock exponeras for. Att JM
stdr en 16nsamhetsrisk mot bakgrund av sina egna avtalsprestationer bedoms,
aterigen, inte vara en sadan risk eller sddan exponering for rorlig avkastning

som standarden avser.

I sammanhanget bor dock noteras att JM, genom ett avtalsvillkor, garanterar
att alla bostadsritter upplates inom viss tid genom att bolaget atar sig att
senast pa avrakningsdagen kopa osélda bostadsritter. Detta innebér enligt
Finansinspektionen att JM stér risken for att marknadspriserna for bostads-
ratter kan dndras under produktionsfasen. Myndigheten noterar dock dven
att bostadsrattsforeningarnas langfristiga upplaning, som vid produktionsfa-
sens slut ska ersétta byggnadskreditiven, ocksa kan paverkas eftersom den
sakerhet som foreningen ska lamna i form av pantbrev kan fa ett ldgre varde
om marknadspriset sjunker. Den risk som fordndrade marknadspriser bestér
1 forefaller alltsd vara fordelad mellan JM och bostadsréttsforeningarna. Det
star dock klart att viss risk har overforts till JM genom avtalet. Mgjligheten
att marknadspriserna for bostadsritter skulle d&ndras under produktionsfasen
kan dock svarligen jamforas med att JM genom avtalsvillkoret exponeras
for, eller har ritt till, rorlig avkastning genom sitt engagemang 1 bostads-

rittsforeningarna och som en f6ljd av bostadsrittsforeningarnas resultat.
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Forvaltningsritten bedomer sammanfattningsvis att JM inte exponeras for,
eller har ritt till, rorlig avkastning frén sitt engagemang i bostadsrattsfore-
ningarna. Stod for en sddan tolkning finns inte i IFRS 10s ordalydelse och
kan inte heller utlisas mot bakgrund av standardens dndamal och syfte.
Rekvisitet i [FRS 10 punkt 7 b dr ddrmed inte uppfylit. Till f61jd av att detta
rekvisit inte dr uppfyllt ar av naturliga skél inte heller rekvisitet i [FRS 10
punkt 7 c uppfyllt. Eftersom regelverket forutsétter att samtliga punkter 1
artikel 7 ar uppfyllda har JM dérmed inte bestimmande inflytande 6ver
bostadsrittsforeningarna 1 IFRS 10s mening och grund for konsolidering

foreligger darfor inte.

Sammanfattning av domstolens sakprovning

Eftersom Finansinspektionen inte har klarlagt att JM under produktions-
fasen har bestdimmande inflytande 6ver bostadsréttsforeningarna enligt
IFRS 10 saknas grund for att foreldgga bolaget att gora réttelse. Det saknas
darutover en principiellt laglig grund att ingripa mot JM genom en erinran.

Det 6verklagade beslutet undanrdjs darmed.

Omrostningsregler

Valet mellan brottmadlsregler och tvistemadlsregler

Enligt 26 § lagen (1971:289) om allminna forvaltningsdomstolar, LAFD,
giller 1 fraga om omrodstning bestimmelserna 1 16 och 29 kap. réattegangs-
balken (1942:740), RB, i tillimpliga delar. I 16 kap. RB finns de omrost-
ningsregler som avser tvistemal (tvistemalsreglerna) och i 29 kap. RB de
som avser brottmil (brottmalsreglerna). Narmare forfattningsreglering om
vilka av dessa regler som ska tillimpas vid omrdstning i de olika typer av
mal som handldggs vid allmén forvaltningsdomstol saknas, men réttslaget
har i vissa fall klargjorts via uttalanden i doktrinen, forarbeten och rétts-

praxis.

I motivuttalanden till 26 § LAFD anges att tvistemélsreglerna ska tillam-

pas 1 det stora flertalet av mal i allmén forvaltningsdomstol. I vissa mél
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blir dock brottmalsreglerna aktuella, exempelvis i disciplinmal och i mal om
utdomande av vite.'® Lagstiftaren forefaller ha avsett att brottmélsreglerna
ska tillimpas da ett mal star straffrittskipningen nira, dvs. da mélet
paminner mer om ett brottmal &n om ett tvistemal eller ett “rent” forvalt-
ningsmal.'” Avgdrande bor vara om det aktuella beslutet kan séigas utgdra
nagon form av sanktion eller repressalie for ett visst beteende. En skilje-
linje mellan beslutstyper kan dven utronas pé sa sitt att brottmalsreglerna
ska tillimpas dé atgéirden ar tillbakasyftande medan tvistemalsreglerna

anviinds nir atgirden ir framétsyftande.?’

Detta synsitt aterspeglas dven i rittspraxis. Brottmalsreglerna ska enligt
HFD tillampas 1 mal om skattetilligg och mal om aterkallelse av ldkarlegiti-
mation.?! Kammarritten i Stockholm har vidare funnit att brottmalsregler
ska gilla i ett mal om avgift for underlitenhet att anméla aktieinnehav.??
Mot detta kan stdllas att HFD har bedomt att tvisteméalsreglerna ska tillaim-
pas i bl.a. mal enligt lagen (1990:52) med sérskilda bestaimmelser om vard
av unga, korkortsmal, mal om &terkallelse av tillstdnd att inneha skjutvapen
och mal om aterkallelse av serveringstillstidnd enligt alkohollagen

(2010:1622).3

I forhéllande till den av Finansinspektionen paforda erinran i forevarande
mal gor forvaltningsratten bedomningen att brottmalsreglerna ska tillimpas.
Det star enligt forvaltningsrétten klart att erinran dr en typ av sanktion och
att den ddrigenom har karaktédren av ett straff. Det kan d4ven konstateras att
erinran dr tillbakasyftande pa s sitt att den utgdr en reaktion pé ett visst

beteende.

18 Prop. 1971:30 del 2 s. 110 och 700 samt prop. 2012/13:45 s. 149 ff.

19 Se Ulrik von Essen, Férvaltningsprocesslagen m.m. — En Kommentar, 7 uppl., 2017,
s. 641.

20 Se von Essen, s. 641.

2! Se de refererade avgorandena RA 1987 ref. 42 och RA 1990 ref. 64.

22 Kammarritten i Stockholms beslut den 13 juni 2019 i mal nr 2408-19.

23 Se RA 1989 ref. 41, RA 1990 ref. 54, RA 2005 ref. 59 samt RA 2010 ref. 2.
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Skillnaden mellan skil och mening

129 kap. 1 § RB beskrivs hur omrdstning enligt brottméalsreglerna ska ske.
Dar anges att ledamdterna utefter en viss turordning ska sdga sin mening.
Dartill anges att var och en ska ange skilen for sin mening. Som allméin
regel giller dérefter, enligt 29 kap. 3 §, att den mening som omfattas av mer
an hélften av réttens ledamoter ska gilla som réittens mening. Om négon
mening har fatt hilften av rosterna och denna &r den lindrigaste eller minst
ingripande for den tilltalade, ska den meningen gilla. Om ingen mening kan
anses som lindrigare eller mindre ingripande géller den mening som fatt

hilften av rosterna, bland dem ordforandens.

Det kan noteras att det 1 29 kap. 1 § RB gors en uppdelning mellan begrep-
pen skdl och mening. Dérefter foreskriver 29 kap. 3 § att rostsammanrak-
ningen endast ska omfatta den mening som har bitrétts av flest ledamoter
eller den mening som dr den lindrigaste eller minst ingripande. I doktrinen
forefaller det rdda konsensus om att meningen dr detsamma som sjilva

t.>4 De skil som

avgorandet, dvs. det som tidigare bendmndes som domslute
maste anknytas till avgorandet hor alltsé inte till meningen. Givet det
anforda saknar det vid rostsammanrékningen betydelse att olika skél forts
fram till stod for vad som ska anses utgéra samma mening. I ordets rétta
bemairkelse saknas det dirmed en skiljaktig mening i ett mal dar de skiljak-
tigheter som foreligger begrinsar sig till skilen. Frdgan om vilka skil som 1

en sadan situation ska bdra upp rattens avgorande dr oreglerad.

I forarbetena till 29 kap. 2 § RB anges att om de ledamoter som kommer 1

majoritet vid en sérskild omrdstning har olika skél for sin mening bor ndgon
omrostning om vilka skil som 1 sddant fall ska styra utformningen av réttens
avgorande pd denna punkt inte kunna ske. I stéllet bor de ledamoter som ar i

majoritet ha att utforma skélen med beaktande av reglerna om bestimmande

24 Se t.ex. Karl Olivecrona, Rdttegdngen i brottmdl, 1968, s. 124 samt Peter Fitger m.fl.,
Rattegangsbalken, 90 uppl., 2021, ang. 16 kap 1 § och 29 kap. 1 § RB.
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av omrdstningens resultat i 29 kap. 3 § RB. I sista hand bor den frimste av
de ledaméter som rostat for den ifrdgavarande meningen ha utslagsrost.?’
Av forarbeten till motsvarande bestimmelser om omrostning och rostsam-
manrédkning 1 tvistemal anges att om majoriteten dr av samma mening, men
har olika skil for denna mening, bor en sérskild omrdstning genomforas i
frdga om skélen, med tillimpning av 16 kap. 3 och 4 §§ RB om rostsam-

manrikning.?

I punkten ovan kan noteras att lagstiftaren har formulerat situationens 16s-
ning pa olika satt i forhdllande till brottmalsreglerna respektive tvistemals-
reglerna. Oaktat dessa skilda formuleringar finner forvaltningsritten att
premissen 1 huvudsak dr densamma. Om majoriteten ir enig 1 frdga om
avgorandet, men oenig i fraga om vilka skil som ska bdra avgdérandet, bor
reglerna om omrdstning och rostsammanrikning tillimpas analogt géllan-
de skélen. I forhallande till de skil som ska anknytas till erinran i foreva-
rande mal innebir det sagda en analog tillimpning av 29 kap. RB. Vid en
sadan analog tillimpning giller att de skal till grund for avgoérandet som kan
anses lindrigare eller mindre ingripande for den enskilde ska gélla som de
skl som ska béra réttens avgdrande. Om inga av skilen kan anses lindrigare

eller mindre ingripande géller de skil som bitrétts av ordforanden.

Ett vidgande av olika skal till grund for ett och samma avgorande, i fraga om
vilka som é&r lindrigare eller mindre ingripande, kan kréva ett storre métt av
subjektivitet dn nér olika avgoranden jamfors. Nar avgdrandet blir detsam-
ma oavsett skilens utformning skulle det kunna ligga néra till hands att nd
slutsatsen att inget skél ska anses lindrigare eller mindre ingripande dn det
andra och att ordférandens rost ddrmed bor gélla som utslagsrdst. Enligt for-
valtningsrittens mening dr det dock fullt mojligt att vissa skél kan bedomas

som lindrigare och/eller mindre ingripande &n andra skal.

2 Prop. 1988/89:2 s. 19 ff. samt jfr det tilligg som ett justitierdd gjorde till HDs dom i
NJA 1968 s. 327, med vilken Gvriga ledaméter instimde.
26 Se NJA 11 1943 5. 200 (SOU 1938:43 och 44).
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Forvaltningsriittens bedomning i fraga om vilka skdl som ska biira
avgorandet avseende erinran

I forevarande mal gors bedomningen att de principiella utgangspunkterna
for de skil som medfor att erinran undanrdjs till f6ljd av att Finansinspek-
tionen har handlat i strid med legalitets- och forutsebarhetsprincipen ér
lindrigare 4n de principiella utgdngspunkter som innebér att Finansinspek-
tionens mojlighet att meddela en erinran som den forevarande ska godtas
som sadan. I den senare situationen kvarstar naimligen mdjligheten att JM
till f61jd av sitt agerande kan bli foremal for en sanktion, for det fall att
den materiella beddmningen av de aktuella redovisningsreglerna i1 IFRS 10
leder till slutsatsen att Finansinspektionens uttolkning av regelverket ar
riktig. Om JM framgent 1 ndgot avseende blir foremal for fornyad gransk-
ning av Finansinspektionen kan det inte heller uteslutas att en tidigare
paford péfoljd kan fi inverkan vid Finansinspektionens bedomning av
lamplig sanktion 1 det senare drendet. Denna risk upphor dock helt i den
forra situationen. Sammanfattningsvis innebdr det sagda att de skil som
medfor att paford erinran undanrgjs till f6ljd av Finansinspektionens
beslut 1 denna del strider mot legalitets- och forutsebarhetsprincipen ar att
betrakta som lindrigare och diarmed ska béra forvaltningsrittens avgorande

1 denna del.

HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan 6verklagas. Information om hur man 6verklagar finns 1

Bilaga 2 (FR-03).

Maria Eka Johan Gefvert
Chefsradman Radman

(skiljaktig motivering)
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Néamndeménnen Mia Bronieus (ansluter sig till skiljaktig motivering),
Kerstin Denckert (ansluter sig till skiljaktig motivering), Bo Klasmark och

Marek Rajkowski har ocksa deltagit i avgorandet.

Forvaltningsrittsnotarien Anna Mohlin har foredragit malet.

Skiljaktig motivering
Chefsradmannen Maria Eka ar skiljaktig gillande motiveringen i beddm-

ningen av den av Finansinspektionen paforda erinran och anfor foljande.

Majoriteten har i1 sin bedomning gjort en atskillnad mellan & ena sidan erin-
ran och 4 andra sidan foreldggande att vidta réttelse. Jag anser att erinran
och foreldggandet att vidta réttelse ar ndra forknippade 1 det aktuella fallet
och att det dirfor inte finns skal att skilja pa dessa bada rittsfoljder 1 den

provning som ska gdras 1 mélet.

Jag har vid denna bedomning végt in att erinran kan forenas med en straff-
avgift enligt 25 kap. 23 § LV och att forelaggandet om att vidta réttelse
enligt 25 kap. 29 § LV kan forenas med ett vite. Detta gor enligt min
mening att de bada rattsfoljderna ar likvardiga till sin karaktdr, &ven om
erinran 1 forsta hand ar tillbakasyftande och foreldggandet om att vidta rét-

telse ar framatsyftande.

Bada rittsfoljderna dr ocksa direkta effekter av att Finansinspektionen anser
att JM inte uppfyller kraven i gillande regelverk i bolagets koncernredovis-
ning for 2017. Rattsfoljderna har 4ven det gemensamma syftet att bolagets

koncernredovisning ska upprittas i enlighet med gillande regelverk, nir det

géller fastighetsutveckling genom bostadsrittsforeningar.

Med denna bedomning som utgéngspunkt anser jag vidare att det regelverk

som 16 kap. 8 § LV hénvisar till, bl.a. [AS-férordningen och IFRS 10, &r
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tillrdckligt forutsebart och tydligt for att kunna ldggas till grund for en ratts-
lig analys och bedomning av om Finansinspektionen haft fog for ett ingri-

pande mot bolaget.

Jag har alltsa en annan uppfattning &n majoriteten nér det giller bedomnin-
gen av de legala forutséttningarna for Finansinspektionen att besluta om
erinran och menar att savil erinran som foreldggandet att vidta réttelse ska

bedomas enligt gidllande regelverk.

[ 6vrigt vill jag tydliggora att jag dr ense med majoriteten gillande bedom-
ningen av dels vilken motivering som ska bdra forvaltningsrittens avgo-
rande, dels att 6verklagandet ska bifallas pa sa sétt att det Gverklagade

beslutet undanrojs.

Néadmndeménnen Mia Bronieus och Kerstin Denckert har vid 6verldggning
till dom anslutit sig till de principiella dvervdganden jag nu ndrmare beskri-

ver 1 min skiljaktiga motivering.
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Erinran och forelaggande att gora rittelse
FORVALTNINGSRATTEN

Finansinspektionens beslut (att meddelas den 20 maj 2020 kl. 08.00) | STOCKHOLM
Avdelning 30
1. Finansinspektionen meddelar JM AB (publ) (org.nr. 556045-2103) en INKOM: _ 2020-06-10
erinran. MALNR: 12701-20
AKTBIL: 5

(25 kap. 22 § lagen [2007:528] om virdepappersmarknaden)

2. Finansinspektionen foreligger JM AB (publ) att rdtta i bolagets
kommande finansiella rapporter pé sé sitt att bostadsrittsforeningar
konsolideras under produktionsfasen i enlighet med IFRS 10
Koncernredovisning. Atgirden ska vara genomford senast i bolagets
halvarsrapport 2020.

(25 kap. 18 § lagen [2007:528] om virdepappersmarknaden)
Hur man overklagar, se bilaga 1.
Sammanfattning

Finansinspektionen har undersokt om JM AB (publ) har foljt bestimmelserna i
artikel 4 1 Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den
19 juli 2002 om tilldmpning av internationella redovisningsstandarder (IAS-
forordningen) i fraga om bolagets redovisning av fastighetsutveckling genom
bostadsrittsforeningar i koncernredovisningen for ar 2017.

Utredningen visar att bolagets koncernredovisning for 2017 inte uppfyller kraven
1 IFRS 10 Koncernredovisning och att bolaget darfor har brutit mot artikel 4 1
IAS-forordningen. Bolagets koncernredovisning for 2017 har saledes inte
upprittats i enlighet med det regelverk som géller for emittenten (16 kap. 8 §
lagen [2007:528] om vérdepappersmarknaden).

Bristerna i bolagets koncernredovisning har varit sidana att Finansinspektionen
bedomer att det finns skél att ingripa mot bolaget. Finansinspektionen anser att

1(24)
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ett ingripande ska ske genom en erinran och ett foreldggande att rétta i
kommande finansiella rapporter s att konsolidering av bostadsrittsforeningar
sker 1 enlighet med IFRS 10. Finansinspektionen har inte anledning att tro att de
overtriddelser som har konstaterats 1 undersokningen kommer att upprepas och
det saknas darfor skil att forena foreldggandet om rittelse med vite.

1 Bakgrund
1.1 Bolagets verksamhet

JM AB (publ) (JM eller bolaget) dr ett svenskt foretag som projektutvecklar och
bygger bostidder och bostadsomriden. JM driver sin verksamhet i Sverige, Norge
och Finland.

JM ir moderbolag i en koncern som bestar av ungefar 50 bolag. Koncernens
nettoomséttning for 2017 var 17 275 miljoner kronor. Resultatet for samma ar
uppgick till 2 259 miljoner kronor och balansomslutningen per den 31 december
2017 var 16 947 miljoner kronor. Medelantal anstillda i koncernen under ar
2017 var 2 538, varav 448 i JM:s utlandsbolag.!

JM:s aktier dr upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm. Bolagets borsvérde var
13 miljarder kronor vid 2017 ars utgang.?

1.2 Arendet

Vid arsskiftet 2019 tradde ny lagstiftning for redovisningstillsyn i kraft. I enlighet
med denna lagstiftning har Finansinspektionen delegerat uppgiften att 6vervaka
regelbunden finansiell information hos noterade foretag till Nimnden for svensk
redovisningstillsyn. Dessforinnan hade 1 stéllet borserna Nasdaq Stockholm
Aktiebolag (Nasdaq) och Nordic Growth Market NGM Aktiebolag det
huvudsakliga ansvaret for den 16pande 6vervakningen av regelbunden finansiell
information (redovisningstillsyn) som offentliggdrs av emittenter vars vérde-
papper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad som borsen driver. Finans-
inspektionen &r central behorig myndighet enligt oppenhetsdirektivet® och har haft
tillsyn 6ver den 6vervakning av finansiell information som borserna utfort. Detta
drende initierades av Nasdaq under 2018 och f6ljer darfor den dldre ordningen for
redovisningstillsyn.

Finansinspektionen inledde i januari 2019 en undersdkning for att utreda om JM,
som ett av flera byggbolag, har foljt bestimmelserna i artikel 4 1
Europaparlamentets och rddets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli
2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder (IAS-
forordningen) 1 frdga om bolagets redovisning av fastighetsutveckling genom

I JM:s érs- och koncernredovisning 2017.

2 JM:s ars- och koncernredovisning 2017.

3 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angéende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om éndring av direktiv 2001/34/EG.
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bostadsrattsforeningar 1 koncernredovisningen for 2017. Undersokningen har
baserats pd det material som Nasdaq samlade in under 2018 vid sin granskning
av motsvarande fraga samt kompletterande information och material som
Finansinspektionen har hamtat frin bolaget, bolagets webbplats och fran
informationsportalen Infotorg.

Den 3 juni 2019 skickade Finansinspektionen en avstamningsskrivelse till
bolaget didr myndighetens iakttagelser och prelimindra bedomningar framgick.
Bolaget svarade den 27 juni 2019 pé avstdmningsskrivelsen. Finansinspektionen
begirde dérefter in viss ytterligare information och vissa fortydliganden. Den 4
juli 2019 hade Finansinspektionen ett méte med bolaget. Da diskuterades
bolagets svar pa avstimningsskrivelsen och Finansinspektionen informerade om
den fortsatta handldggningen av undersokningen.

JM underréittades den 26 november 2019 om att drendet hade dverlamnats for
sanktionsprovning. Den 28 januari 2020 skickade Finansinspektionen en begiran
om yttrande till bolaget. Bolaget fick dirmed mojlighet att yttra sig Gver
Finansinspektionens iakttagelser, preliminira beddmningar och dvervéigande att
ingripa mot bolaget.

JM ldmnade in ett yttrande till Finansinspektionen den 25 februari 2020 samt
vissa kompletteringar till yttrandet i form av expertutlatanden den 2 mars 2020.

I yttrandet framfor JM i huvudsak foljande.

Bostadsrittsforeningarnas interimsstyrelser dr oberoende. Styrelsens ledaméter
utses av en aktor som ér fristdende fran JM och interimsstyrelsen har de
materiella rattigheter som foljer av det uppdrag och ansvar som varje
styrelseledamot 1 en ekonomisk forening har. Styrelsen fattar pa eget ansvar fritt
beslut om och styr de aktiviteter som produktionsfasen ger bostadsrétts-
foreningen anledning att genomfora. Interimsstyrelsens uppgifter ar enligt JM
viktiga ur bostadsrittsforeningens och de blivande medlemmarnas perspektiv.
Det handlar om att bygga upp en bostadskooperativ forening, som fungerar
boendemadssigt och finansiellt for medlemmarna. Det handlar inte om att skapa
l6nsamhet i traditionell bemirkelse och inte om verksamheter av direkt relevans
for JM:s avkastning.

JM menar vidare att beddmningen av redovisningsfrdgor méste utga fran ett
foretags faktiska affirsmodell och de fakta och omstindigheter som géller for
denna. Foreningens oberoende &r en grundldggande komponent i JM:s
branschunika affarsmodell som har tillimpats i1 decennier. JM har inte makt
(’power”) 6ver bostadsrittsforeningen enligt IFRS* 10 punkten 7 a och har
ddrmed inte bestimmande inflytande 6ver foreningen. JM ska dérfor inte
konsolidera foreningen. Nasdaq har heller aldrig invdnt mot JM:s redovisning.

4 International Financial Reporting Standards.
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I sitt yttrande framfor JM dven synpunkter pa tillimpligheten 1 flera av de

punkter 1 IFRS 10 som Finansinspektionen hénvisar till, och dessa beméts nedan.

Finansinspektionen aterkommer @ven till bolagets dvriga invandningar i sin
beddmning.

2 Tillaimpliga bestimmelser

Enligt artikel 4 1 [AS-forordningen ska de foretag som dr understillda en
medlemsstats lagstiftning uppritta sin koncernredovisning i enlighet med de
internationella redovisningsstandarder som har antagits 1 6verensstimmelse med
forfarandet 1 artikel 6.2. Kraven giller under forutsittning att deras virdepapper
pa balansdagen &r noterade pé en reglerad marknad i en medlemsstat i enlighet
med de villkor som faststélls 1 artikel 1.13 1 radets direktiv 93/22/EEG av den 10
maj 1993 om investeringstjdnster pd virdepappersomradet. Det dr ddrmed
obligatoriskt for foretag med véardepapper upptagna till handel pa en reglerad
marknad att f6lja de internationella redovisningsstandarder som antagits av
Europeiska kommissionen i enlighet med IAS-férordningen.

Bestdmmelserna som reglerar om ett foretag ska konsolidera ett annat foretag,
det vill sdga om det andra foretaget ska intas 1 koncernredovisningen, finns i den
internationella redovisningsstandarden IFRS 10. Ett foretag (moderforetag) ska
konsolidera ett annat foretag om foretaget har det bestimmande inflytandet 6ver
det andra foretaget (IFRS 10 punkten 2).

I IFRS 10 punkten 7 fortydligas att en investerare endast har bestimmande
inflytande Gver ett investeringsobjekt om investeraren

a) har inflytande dver investeringsobjektet (se punkterna 10—14),

b) exponeras for, eller har ritt till, rorlig avkastning frén sitt engagemang
1 investeringsobjektet (se punkterna 15 och 16), och

c¢) kan anvénda sitt inflytande 6ver investeringsobjektet till att pdverka
sin avkastning (se punkterna 17 och 18).

Skyldigheten for en emittent att offentliggdra sin drsredovisning och i
forekommande fall en koncernredovisning foljer av 16 kap. 4 § lagen (2007:528)
om virdepappersmarknaden (LV). Detta ska ske si snart som mojligt och senast
fyra manader efter utgadngen av varje rakenskapsar. Av 16 kap. 8 § LV framgér
att det for emittenter med site 1 Sverige finns bestimmelser om ars- och
koncernredovisning samt delarsrapport i arsredovisningslagen (1995:1554),
lagen (1995:1559) om &rsredovisning i kreditinstitut och vérdepappersbolag och
lagen (1995:1560) om arsredovisning i forsakringsforetag. I friga om
koncernredovisning géller darutover IAS-f6rordningen.

Finansinspektionen redogdr ndrmare for de bestimmelser som myndigheten

tillimpar vid provningen av detta drende 1 bilaga 2. I avsnitt 5 redogors for
tillampliga bestimmelser om ingripande.
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3 Utgangspunkter

Beskrivningen nedan bygger pa de iakttagelser som Finansinspektionen har gjort
1 unders6kningen.

Fragan om bostadsrittsforeningarna ska konsolideras eller inte r aktuell under
den sa kallade produktionsfasen, det vill sdga under den period som forenklat
kan beskrivas som tiden frén foreningens bildande fram till att bostadsritts-
innehavarna har blivit medlemmar i bostadsréttsforeningen, fatt tilltrade till
lagenheterna och ersatt den styrelse som valdes vid féreningens bildande. JM
konsoliderar inte bostadsrittsforeningar kopplade till JM:s projekt under
produktionsfasen.

I normalfallet bokas bostadsritter genom att JM ingdr bokningsavtal med
intresserade kopare redan innan bostadsrittsforeningen bildas. Bokningarna
pagar sedan l6pande. Produktionen av huset startas normalt inte av JM forrdn en
viss andel av ldgenheterna har bokats genom péskrivna bokningsavtal.

Av det typexempel pa bokningsavtal som Finansinspektionen har fatt ta del av
frdn JM framgar vilken specifik ldgenhet som har bokats och den preliminira
arsavgift, insats samt upplatelseavgift som ska betalas till bostadsréttsforeningen.
Det finns en bokningsavgift kopplad till avtalet. Av villkoren framgéar att om
koparen skulle avstd fran att teckna forhands- eller upplatelseavtal utan nagot av
de skél som specificeras i bokningsavtalet sa dterbetalas endast en del av
bokningsavgiften. Resterande belopp édr en administrationsavgift. Om arsavgiften
1 forhands- eller upplatelseavtalet hdjs med mer &n tio procent jamfort med vad
som star i bokningsavtalet, eller om insatsen och upplatelseavgiften hdojs, utgor
det sddana skél som innebér att koparen kan avsta fran att teckna forhands- eller
upplételseavtal utan att behova betala administrationsavgiften.

I ett visst ldge under JM:s projektutveckling etablerar JM kontakt med en
fristdende aktor som 1 sin tur bildar en bostadsrattsforening. Det &r sedan till den
nybildade bostadsrittsforeningen som JM lamnar sitt anbud om forsdljning av
mark och utférande av entreprenad. Foreningen gor inte ndgra upphandlingar
och tar inte initiativ till att be olika aktorer att utveckla eller bygga bostaderna.

JM och den nybildade bostadsrittsforeningen ingar kopekontrakt (avtal om kop
av mark) och totalentreprenadkontrakt samtidigt i samband med
produktionsstarten. Avtalen &r villkorade av varandra eftersom de géller samma
projekt. Bostadsrittsforeningarnas styrelser utvarderar JM:s anbud och fattar
beslut om att ingé avtal med JM om produktion och tillhandahéllande av en
nyckelfardig bostadsfastighet.

4 Finansinspektionens bedomning
Den fraga Finansinspektionen har att ta stdllning till & om JM kan anses ha

bestimmande inflytande dver bostadsrittsforeningarna under produktionsfasen 1
den mening som avses i [FRS 10 punkten 7. Om det foreligger ett sadant
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bestimmande inflytande ska bostadsrattsforeningarna konsolideras 1 JM:s
koncernredovisning.

4.1 JM:s inflytande over bostadsriittsforeningar

Ett uttryckligt kriterium for bestimmande inflytande &r att en investerare har
inflytande dver investeringsobjektet enligt IFRS 10 punkten 7 a. I den aktuella
punkten hdnvisas dven till IFRS 10 punkterna 10—14. Mot bakgrund av vad som
ska beaktas vid bedomningen av om JM har inflytande dver bostads-
rattsforeningarna har Finansinspektionen delat upp bedémningen i de delar som
foljer nedan.

4.1.1 Interimsstyrelsens sammansdttning och roll

Niér det kommer till att bedoma inflytande dver ett investeringsobjekt ar det
enligt IFRS 10 avgorande om investeraren har befintliga réttigheter som gor att
den kan styra den relevanta verksamheten. Nir inflytande inte foljer av
exempelvis rostrétt utan kommer av andra grunder kan hansyn behova tas till
andra faktorer (jfr IFRS 10 punkten 11).

Fragan om en interimsstyrelse kan anses oberoende dr inte avgorande for
beddmningen av om den har befintliga rittigheter. En oberoende styrelse kan
sakna bestimmande inflytande om den exempelvis saknar materiella rdttigheter
(IFRS 10 punkten B 22) och dirfor inte kan styra de relevanta verksamheterna
(se vidare 1 avsnitt 4.1.3 nedan).

Enligt JM:s uppfattning &r fragan om oberoende central for analysen enligt IFRS
10. En oberoende styrelse innebir enligt bolaget en mycket stark presumtion f6r
att ledamoterna, och inte JM, har makt over bostadsrittsforeningen. Enligt
foreningens stadgar ska majoriteten av ledamdterna under hela produktionsfasen
utses av en annan aktor 4n JM. Foretradare for denna aktor dr enligt lag
registrerade huvudmén 1 de aktuella bostadsréttsforeningarna. Bolaget har inte
ndgon ratt att utse eller avsitta bostadsrattsforeningens ledamoter och bolaget ér
aldrig representerat 1 styrelserna. Enligt JM krévs det att interimsstyrelsens
ledamdter dr oberoende och har relevant erfarenhet och kompetens for att
bostadsmarknaden ska ha fortroende for bolaget. JM l&dmnar anbud om
tillhandahéllande av en nyckelfardig fastighet till féoreningen. Anbudet
utvdrderas av de oberoende ledamoéterna och avtal ingds enbart om styrelsen
bedomer avtalsvillkoren vara marknadsmaéssiga och till nytta for foreningen.
Avtalsvillkoren speglar sedvanliga villkor i ndra nog all fastighetsutveckling.
Interimsstyrelsernas arvoden, som ingar i de administrativa kostnader som JM
enligt totalentreprenadkontraktet ansvarar for, dr enligt bolaget forsumbara
belopp 1 sammanhanget. Det forsta arvodet till ledamdterna utbetalas strax efter
att styrelsen har accepterat anbudet frdn JM och upprittat en kostnadskalkyl.
Utover att styrelsen ér oberoende anser JM att interimsstyrelsen styr
bostadsrittsforeningens relevanta verksamheter. Vidare hdavdar JM att
Finansinspektionen maste visa 1 sin analys att bostadsrittsforeningens styrelser
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inte dr oberoende 1 relation till JM och att styrelserna inte har sa kallade
materiella rittigheter.

Finansinspektionen delar inte JM:s uppfattning. Fradgan om oberoende ar som
framgar ovan inte avgorande 1 detta sammanhang men Finansinspektionen vill
anda péapeka foljande for att ndirmare bemota JM:s invandningar.
Finansinspektionen ifragasétter inte 1 sig beskrivningen av JM:s affarsmodell
som bland annat innebér att det 4r en fristdende aktdr som utser
styrelseledamdterna i bostadsrittsforeningarna. Detta innebér dock inte att
styrelseledamoterna dr oberoende 1 forhéllande till JM. Finansinspektionen har
granskat ledamoternas totala antal uppdrag inom tvé foreningars
interimsstyrelser for JM:s projekt. I bada dessa interimsstyrelser hade alla de
ordinarie ledamdterna dven andra styrelseuppdrag 1 JM:s projekt. Var och en av
ledamdternas aktuella uppdrag avsag till minst hélften styrelseuppdrag i JM:s
projekt. Den ledamot som hade flest aktuella uppdrag hade 23 av sina 42
uppdrag i bostadsrittsforeningar som hanterar JM:s projekt. Motsvarande uppgift
for den ledamot med minst antal aktuella uppdrag var 5 men da avsag 4 andra
sidan samtliga uppdrag pigiende JM-projekt. Aven om detta bara ir stickprov,
och ndgon mer djupgaende kartliggning inte har gjorts, ger detta vid handen att
interimsstyrelsernas ledamater har stora engagemang kopplade till JM. Dessa
ledamoter kan dérfor inte anses oberoende i relation till bolaget (jfr Svensk kod
for bolagsstyrning® punkten 4.4). Att JM har en stark marknadsposition ir inte en
omstdndighet som paverkar denna bedomning. Inte heller paverkas bedomningen
av det faktum att négra styrelseledamoter har forklarat att de inte dr ekonomiskt
beroende av sina engagemang i bostadsrittsféreningarna.

Noterbart i detta sammanhang ar sérskilt att styrelseledamoéterna arvoderas av
JM. Denna arvodering innebdr i sig en form av beroende, 1 vart fall om
ersittningen — sett ur ledamotens synvinkel — inte dr obetydlig (jfr &ven hédr med
Svensk kod for bolagsstyrning punkten 4.4). Det forhallandet att
styrelsearvodena dr forsumbara 1 forhallande till det totala priset pa
totalentreprenaden saknar vid denna beddmning betydelse. Finansinspektionen
beddmer mot bakgrund av vad som anges ovan att interimsstyrelserna inte &r
oberoende 1 relation till JM pa det sitt som JM hévdat.

Det kan dessutom aterigen framhallas att frigan om oberoende saknar
sjalvstiandig betydelse for provningen av om JM har bestimmande inflytande.
Som ndmns ovan &r det enligt [IFRS 10 grundldggande att bedoma vilken part
som har materiella réttigheter och ddrmed kan styra de relevanta
verksamheterna. De relevanta verksamheterna dr de verksamheter som 1
vésentlig grad paverkar investeringsobjektets avkastning (IFRS 10 punkten 10),
det vill séga hir de verksamheter som i vésentlig grad paverkar den avkastning
JM fér frén sitt bostadsprojekt.

> Regelsamling for bolagsstyrning som ska tillimpas av alla bolag vars aktier eller depabevis
handlas pa en reglerad marknad i Sverige. Koden kompletterar lagstiftning och andra regler
genom att ange en norm for god bolagsstyrning.
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Vid beddmningen av om en réttighet ger inflytande ska det enligt IFRS 10
punkten B 26 dven bedomas om denna réttighet utgor en vetordtt. En investerare
som endast har vetoritt kan inte fa inflytande eller hindra en annan part fran att
fa inflytande over ett investeringsobjekt (IFRS 10 punkten B 27). Vetoritter ror
grundldggande fordndringar av ett investeringsobjekts verksambhet eller dr endast
tillampliga under speciella omstindigheter (IFRS 10 punkten B 26, se dven
punkten B 28).

I forevarande fall dr det bostadsrittsforeningens interimsstyrelse som ingar
avtalen (kope- och totalentreprenadkontrakt) med JM. Interimsstyrelsen har ratt
att inte acceptera JM:s anbud. Interimsstyrelsen skulle till exempel kunna anse
att JM:s anbud innebér tecknande av kdpe- och totalentreprenadkontrakt som
inte dr forenliga med foreningens angeldgenheter (jfr 7 kap. 4 § lagen [2018:672]
om ekonomiska foreningar). De viktigaste besluten om byggnationens
utformning och marken 4r dock redan tagna av JM nér avtalen med bostads-
rattsforeningen ingds. Det sker inte heller ndgon upphandling dir
interimsstyrelsen utvérderar olika anbud.

JM argumenterar for att styrelsens utviardering av anbudet och eventuellt
ingdende av avtal med JM dr det mest centrala beslut som styrelsen fattar, och att
det ar den enskilt viktigaste relevanta verksamheten under en bostadsrétts-
forenings produktionsfas. Finansinspektionen bedomer dock att det redan nér
bostadsrittsforeningen bildas i praktisk och faktisk mening dr bestdmt att
foreningen ska ingd avtal med JM for att JM:s projekt ska kunna genomforas.
Det ar séledes tydligt att interimsstyrelsen inte har mandat att styra till exempel
vad respektive bostadsritt ska kosta eller vilka arsavgifter som ska tas ut. Det dr
JM som gor bedomningar om lampliga nivaer redan innan bostadsrétts-
foreningen fér ett anbud frdn JM. Dessa bedomningar ligger sedan till grund for
det anbud som JM ldamnar till bostadsrittsforeningen och de villkor som bolaget
anger i bokningsavtalen. Interimsstyrelsen har inget att vinna pa att pressa priset
som foreslagits av JM, forutsatt att priset kan anses forenligt med foreningens
angeldgenheter.

Enligt Finansinspektionens mening visar detta att interimsstyrelsens rattighet att
teckna avtal inte dr en materiell rittighet (se sirskilt IFRS 10 punkten B 23 och
nedan i detta avsnitt). Den befogenhet som ger interimsstyrelsen rétt att inte
acceptera JM:s anbud ér 1 stéllet endast en vetoritt i den mening som foljer av
IFRS. Det innebér att den endast tar sikte pa grundldggande fordndringar av
investeringsobjektets verksamhet (jfr IFRS 10 punkten B 26 dir vetorétter
beskrivs) och inte kan hindra en annan part fran att fa inflytande 6ver ett
investeringsobjekt.

Utdver att ingd avtalen med JM ska styrelsen 1 en bostadsréttsforening ansvara
for foreningens angeldgenheter 1 6vrigt. Finansinspektionen vill i detta
sammanhang pépeka att uppgifterna for interimsstyrelsen i en bostadsrétts-
forening skiljer sig fran uppgifterna som en styrelse har i ett affarsdrivande
foretag. I det senare fallet ingér det i styrelsens uppgifter att fatta rétt beslut
strategiskt och gora sa bra affarer som mojligt. Normalt stélls da olika mojliga
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affarer mot varandra. Styrelseledamoterna utvérderas utifrdn hur bra de lyckas
med dessa uppgifter. En viktig uppgift for interimsstyrelsen &r att bevaka att
utvecklaren fullgor det avtalade atagandet. Om interimsstyrelsen inte tar ansvar
for bostadsrittsforeningens angeldgenheter kan styrelsen riskera skadestdnds-
skyldighet. Av detta foljer bland annat att interimsstyrelsen inte ska acceptera
om négot i konstruktionen av bostadsfastigheten redan pa féorhand bedoms vara
fel eller oldmpligt, eller en finansiering som &r oldmplig. Det &r enligt
Finansinspektionens mening uppenbart att interimsstyrelsen inte fattar nagra
strategiska beslut for projektet. Enligt Finansinspektionens beddmning har darfor
interimsstyrelsen inte ndgra materiella réttigheter 1 den mening som hér avses.

JM anser emellertid att interimsstyrelsen har materiella rittigheter 4ven med
hénvisning till att interimsstyrelsen tecknar bostadsrattsféreningens firma och att
ingenting hindrar den fran att utva sin lagstadgade besluts- och
firmateckningsratt. Det dr i och for sig riktigt att dessa réttigheter i formell
mening tillkommer interimsstyrelsen. Av IFRS 10 punkten B 23 framgér dock
att samtliga fakta och omsténdigheter maste bedomas for att avgdra om en
rattighet dr materiell, och ett antal exempel ges pa faktorer som ska beaktas.
Listan dr inte uttémmande. Vid den samlade bedomning som alltsa ska goras
anser inte Finansinspektionen att det ar tillrackligt med en formell réttighet av nu
angivet slag for att det ska vara frdga om en materiell rittighet i den mening som
avses 1 [FRS. Det krivs dven att parten 1 fraga, pa ett avgorande sitt, kan paverka
de dverenskommelser som ingds. Finansinspektionen anser inte att
interimsstyrelsen har sddana mojligheter att paverka.

Sammanfattningsvis bedomer Finansinspektionen att interimsstyrelsen inte har
materiella rattigheter och darfor inte kan styra de relevanta verksamheterna. Vad
som avses med relevanta verksamheter behandlas ndrmare 1 avsnitt 4.1.3.

4.1.2 Bostadsrdttsforeningens syfte och utformning

Enligt IFRS 10 punkten 5 ska en investerare, oavsett pd vilket sitt den dr
engagerad i ett foretag (investeringsobjektet), faststélla om den ar ett
moderforetag genom att bedoma om den har bestimmande inflytande 6ver
investeringsobjektet. Inflytande dver ett annat foretag kan forutom rostrétt d&ven
grunda sig pa exempelvis en eller flera avtalsenliga ataganden (IFRS 10 punkten
11). For att avgdra om investeraren har tillrickliga rattigheter {or att ha
inflytande dver investeringsobjektet i de sist ndmnda fallen ska, enligt IFRS 10
punkten B 17, investeringsobjektets syfte och utformning samt kraven i IFRS 10
punkterna B 51-B 54 och punkterna B 18—B 20 beaktas. En beddmning av
bostadsrittsforeningarnas syfte och utformning behdver darfor goras.

Nar investeraren bedomer om den har bestimmande inflytande 6ver ett
investeringsobjekt ska den beakta investeringsobjektets syfte och utformning for
att identifiera vad som &r relevant verksambhet, hur beslut om den relevanta
verksamheten fattas, vem som for ndrvarande har mgjlighet att styra dessa
verksamheter och vem som fér avkastning fran dessa verksamheter (IFRS 10
punkten B 5).

Page 20 of 163

N4y,

N
SNSe

N

@

/"o 11>



FI Dnr 19-527

Bostadsrittslagen (1991:614), BrL, kraver att det dr en bostadsrittsforening som
ingér upplatelseavtal, alternativt forhands- och upplatelseavtal (se 4 kap. 2 och 5
§§ samt 5 kap. 1 § BrL). Vid fastighetsutveckling av bostadsritter krdvs darfor
en bostadsrittsforening for att det ska vara mojligt att sélja bostadsrétterna.

Det dr pa JM:s initiativ som bostadsrittsforeningen bildas, &ven om en fristdende
part fran JM dérefter utser styrelsens ledaméter. Foreningens interimsstyrelse
ingar dérefter avtal med JM om leverans av en nyckelférdig och fullt uppléten
fastighet. Som framgér ovan &r de viktigaste besluten om byggnationens
utformning och marken dock redan tagna av JM nir avtalen ingés.
Bostadsrittsforeningen gor ingen upphandling innan den ingér avtal med JM.
Finansinspektionens uppfattning ar att bostadsrattsforeningens syfte under
produktionsfasen &r att forvéirva viss mark frdn JM, 1ta JM uppfora en
bostadsfastighet och upplata bostadsritterna. Det Gvergripande syftet &r alltsé att
gora det mojligt att genomfora det aktuella bostadsprojektet, och det ar for detta
syfte som JM initierar bildandet av bostadsrittsforeningen. Finansinspektionen
anser att bostadsréttsforeningen kan betraktas som ett legalt verktyg for JM:s
aktiviteter.

En beddmning av investeringsobjektets syfte och utformning ska dven innefatta
en bedomning av

e de risker som investeringsobjektet har utformats att exponeras for,

e de risker investeringsobjektet har utformats att overfora pé de parter som
ar engagerade 1 investeringsobjektet, och

e om investeraren exponeras for vissa av eller alla dessa risker (IFRS 10
punkten B 8).

Vad som ska goras i denna del &r alltsa en riskbeddmning. Bostadsritts-
foreningen redovisar i princip inte ndgra intdkter eller kostnader under
produktionsfasen, vilket innebér att den inte tar nagon l6nsamhetsrisk under den
tiden. Enligt Finansinspektionens beddmning tar JM, till skillnad fran
bostadsréttsforeningen, visentliga risker under produktionsfasen. Eftersom
totalentreprenadkontraktet har ett fast pris star JM risken att kostnaderna blir
hogre én berdknat och far dven fordelarna om kostnaderna blir ldgre &n berdknat.
Vidare star JM for samtliga kostnader for drift och underhall av bostadsritts-
foreningens fastigheter och administration fram till dagen for godkidnd
slutbesiktning. Om slutbesiktningen gors senare dn vad som planerades nir
avtalet skrevs kan JM drabbas av ytterligare kostnader. Dessutom star JM for
den forsta forsdljningen av respektive bostadsritt, vilket innebér att JM star
risken for hogre forsédljningskostnader &n berdknat.

JM garanterar att alla ldgenheter blir upplatna inom en viss tid i och med att
bolaget vid en viss tidpunkt koper de osélda bostadsritterna. Detta innebar enligt

10
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Finansinspektionen att JM, fram till att bindande avtal skrivs med de blivande
bostadsrittsinnehavarna, star for risken att marknadspriserna for bostadsrétter
dndras under produktionsfasen. Darefter dr det de blivande bostadsritts-
innehavarna som stér den risken. Bostadsrittsforeningen péverkas inte av
dndrade marknadspriser pa bostadsrétter under produktionsfasen. Féreningens
langfristiga upplaning, som vid produktionsfasens slut ska ersétta byggnads-
kreditiven, kan dock pdverkas eftersom den sdkerhet som foreningen ska ldmna 1
form av pantbrev kan fa ett lagre viarde om marknadspriset sjunker. Med
hénvisning till det nu anférda anser Finansinspektionen att det &r JM, och inte
bostadsrattsforeningarna, som tar en vésentlig risk under produktionsfasen.

JM argumenterar emellertid for att savédl JM:s som bostadsrattsforeningarnas
risker speglar sedvanliga affarsméssiga risker och avtalsvillkor inom fastighets-
utveckling. I detta sammanhang &r det dock viktigt att podngtera att vid annan
fastighetsutveckling &r koparen normalt sett ett kommersiellt foretag som
existerar sedan tidigare och som dven har andra affdrer. Dessa foretag ar till
skillnad frén bostadsrittsforeningarna inte initierade av JM for att bolaget ska
kunna genomfora sina egna affdrer. Dessa foretags Ovriga affdrer styrs inte heller
av JM. Dirfor kan inte JM sédgas ha bestimmande inflytande 6ver dessa foretag,
dven om totalentreprenadkontrakten kan vara utformade pa motsvarande sétt
som vid fastighetsutveckling genom bostadsrittsforeningar (jfr IFRS 10 punkten
B 13). Finansinspektionens anser alltsa att JM styr bostadsrattsféreningarnas hela
verksamhet under produktionsfasen, vilket dr en stor och avgdrande skillnad mot
forhéllandena i de kommersiella foretag som ingar motsvarande total-
entreprenadkontrakt med JM.

4.1.3 Relevanta verksamheter och vem som styr dessa

Som ndmns ovan har en investerare inflytande Gver ett investeringsobjekt nér
investeraren har befintliga rittigheter som gor att den kan styra den relevanta
verksamheten (IFRS 10 punkten 10). Den relevanta verksamheten édr den
verksamhet som 1 vésentlig grad pdverkar investeringsobjektets avkastning.

Av IFRS 10 punkten B 5 framgér, som tidigare har ndmnts, att vid identifiering
av vad som é&r relevant verksamhet ska investeringsobjektets syfte och
utformning beaktas. Som framgar ovan konstaterar Finansinspektionen att J]M
initierar bildandet av en bostadsréttsforening for att kunna genomfora ett
bostadsprojekt i enlighet med de planer som JM har {or projektet. De relevanta
verksamheterna — alltsé de som 1 vdsentlig grad paverkar JM:s avkastning efter
att bolaget har initierat bildandet av en bostadsréttsforening
(investeringsobjektet) — dr att bygga bostadsritter pa den mark som har kopts for
andamalet och att identifiera personer som é&r villiga att kopa bostadsritterna till
ett [ampligt pris.

Genom att teckna kope- och totalentreprenadkontrakt regleras, enligt
Finansinspektionen, en del av utformningen av investeringsobjektet. Avtalen styr
bland annat riskférdelningen parterna emellan. Som ndmns ovan i avsnitt 4.1.1
anser Finansinspektionen att det redan nér bostadsrittsforeningen bildas i
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praktiken dr bestamt att foreningen ska inga avtal med JM for att bolagets
projekt ska kunna genomforas och att interimsstyrelsens ritt att teckna avtal ér
en vetoritt. Tecknandet av avtalen kan dérfor inte anses vara den viktigaste och
dominerande relevanta aktiviteten 1 bostadsrattsforeningen, vilket ddremot JM
anser.

De relevanta verksamheter som Finansinspektionen har identifierat utfors enligt
Finansinspektionens bedomning av JM. Dessa verksamheter paverkar i vésentlig
grad den avkastning som JM fér fran sina bostadsprojekt.

Finansinspektionen har vid bedomningen utgatt fran vad som anges i IFRS 10
punkten B 52. I bestimmelsen anges att ndr avtalsenliga dtaganden avser
verksamheter som dr ndra besldktade med investeringsobjektets samlade
verksamhet dr dessa verksambheter 1 sjdlva verket en del av investeringsobjektets
samlade verksamhet, dven om de dger rum utanfor investeringsobjektets
faststéllda ramar. Finansinspektionen anser att totalentreprenadkontraktet dr néra
besliktat med bostadsrittsforeningens verksamhet under produktionsfasen.
Byggandet och tjidnsterna som ér kopplade till kontraktet &r darfor en del av
bostadsrattsforeningens samlade verksamhet trots att dessa aktiviteter dger rum
utanfor bostadsrittsforeningens ramar. Foreningens syfte under produktionsfasen
ar att anskaffa en fastighet. Darutover har foreningen som syfte att i slutet av
produktionsfasen ha upplatit ldgenheterna 1 foreningens fastighet med
bostadsritt.

Till skillnad fran Finansinspektionen menar JM att IFRS 10 punkten B 52 inte ar
tillamplig vid bedomningen d4 den handlar om avtalsenliga dtaganden sasom
kop- och séljoptioner. Finansinspektionen delar inte den tolkningen. Vad som
sdgs om koOp- och séljoptioner dr endast exempel pa olika avtalsenliga
ataganden.®

Vid beddmningen av vem som har inflytande 6ver bostadsrittsforeningarna
anser Finansinspektionen att det 1 det aktuella fallet &r relevant att beakta
foljande faktorer:

e Vem som styr utformningen av fastigheten, byggnationen samt
prissittningen pé fastigheten och bostadsrétterna.

e Vem som fattar de strategiska besluten som ar viktiga for forsiljningen
av bostadsritterna och vem som tar det yttersta ansvaret for att
bostadsritterna blir salda.

¢ Den engelska versionen av standarden lyder: ”In addition, an investor shall consider contractual
arrangements such as call rights, put rights [...]”.
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Fastighetens utformning, byggnationen och prissittningen

Enligt JM ér utférandet av entreprenaden inte en relevant verksamhet utan avser
JM:s utforande av det prestationsidtagande som bolaget har gentemot
bostadsrittsforeningen. Finansinspektionen bedomer dock att byggandet och
tjdnsterna kopplade till avtalet dr en del av bostadsrittsforeningens samlade
verksamhet d&ven om de dger rum utanfor bostadsrittsforeningens ramar. Detta
eftersom totalentreprenadkontraktet &r ndra besldktat med bostadsritts-
foreningens verksamhet (IFRS 10 punkten B 52).

JM uppger att det dr bolaget sjdlvt som utvecklar fastigheten och tar initiativ till
affaren och bildandet av bostadsrittsforeningen. JM tar fram ett anbud till den
nybildade bostadsrittsforeningen, dér priset framgar. Bolaget bekriftar ocksa att
bostadsrittsforeningen inte genomfor ndgon upphandling.

Enligt Finansinspektionen utgdr interimsstyrelsens ritt att inte acceptera
anbudet, som framgér ovan, en vetorétt. Priset i anbudet till bostadsritts-
foreningen har samband med det pris som tas ut for bostadsrétterna enligt
bokningsavtalen. Eftersom de forsta bokningsavtalen normalt tecknas mellan JM
och de blivande bostadsrattsinnehavarna redan innan bostadsréttsforeningen
bildas, innebdr det att interimsstyrelsen inte kan paverka priset som anges i
bokningsavtalen. Priset som anges 1 bokningsavtalen beror pé det pris som JM
betalar for projektets mark, pa valet av material och utformningen av
bostadsritterna, pa JM:s dnskade marginal samt pd vilken arsavgift och vilket
pris pd bostadsrétterna som JM anser r rimligt utifrdn den rddande marknaden.
Finansinspektionen har i denna del tagit del av exempel pé
marknadsforingsmaterial med planlosningar och detaljerade rumsbeskrivningar
som togs fram av JM redan innan bildandet av den bostadsréttsforening som
sedan forvérvade fastigheten 1 friga.

JM inviander mot denna beskrivning och framfor att faktorer som
anskaffningskostnad for marken och 6nskad marginal inte paverkar priset i
bokningsavtalen, utan att det enbart paverkas av det beddomda marknadspriset.
Finansinspektionen haller med om att det beddmda marknadspriset paverkar
priset eftersom det méste uppfattas som rimligt. Enligt Finansinspektionen méste
det dock finnas ett spann inom vilket ett pris kan anses rimligt eftersom ett
bostadsomrade inte dr identiskt med ett annat. Vidare ar det brukligt att foretag
har mél for vilken 16nsamhet de vill uppna och vilka risker de vill ta och
utformar sina afférer utifran det.

Det ér interimsstyrelsen som senare skriver under forhands- och upplatelseavtal
med de blivande bostadsrittsinnehavarna, men enligt Finansinspektionens
beddmning ar interimsstyrelsens mojligheter att styra priset och fastighetens
utformning kraftigt begrdnsade av JM:s tidigare beslut. Finansinspektionen anser
dérfor att det ar JM som styr fastighetens utformning och prisséttningen.
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Da entreprenaduppdraget ar ett totalentreprenaduppdrag ar det enligt
Finansinspektionens uppfattning JM som beslutar om sddant som inte ar
detaljreglerat i totalentreprenadkontraktet. Enligt totalentreprenadkontraktet dger
JM éven ritt att genomfora fordndringar 1 projektet och entreprenaden som inte
forsamrar byggnadens funktion och, alternativt eller, innehallet i1 bostadsrétts-
foreningens ekonomiska plan. Finansinspektionen bedomer darmed att det &r JM
som styr byggnationen av fastigheten, vilket JM 1 sig inte har haft nagra
inviandningar mot. JM invédnder ddremot mot det forhallandet att bolaget styr
byggnationen skulle paverka investeringsobjektets avkastning.
Finansinspektionen delar inte den uppfattningen. Det dr uppenbart att JM:s
avkastning fran bolagets engagemang i1 bostadsrittsforeningen i vésentlig grad
paverkas av hur JM styr byggnationen.

Mot bakgrund av det som anges ovan anser Finansinspektionen att utforandet av
byggnationen &r en relevant verksamhet (jfr IFRS 10 punkten 10) och att det ar
JM som styr denna. Vad som &r avkastning fran bostadsréttsforeningen kan inte
begrinsas till resultateffekter som uppstar i foreningen, utan maste dven
inbegripa effekter som uppstar i JM om de &r ndra besldktade med
bostadsrittsforeningens verksamhet (IFRS 10 punkterna B 52 och B 57, se dven
avsnitt 4.2 nedan om rorlig avkastning).

Marknadsforing och forsidljning av bostadsrétter

Finansinspektionen beddmer vidare att det &r JM som fattar de strategiska beslut
som dr viktiga for den verksamhet som bestar av att marknadsfora och sélja
bostadsritterna. Denna bedomning baseras pa att JM styr prisséttningen av
bostadsrétterna, nivan pa de preliminira initiala arsavgifterna (som specificeras i
bokningsavtalen) samt utformningen av marknadsforingsmaterial och val av
marknadsforingskanaler. Vidare dr det JM som tar det yttersta ansvaret for att
bostadsritterna blir sdlda genom att JM har dtagit sig att forvirva de lagenheter
som inte har upplatits med bostadsritt vid en given tidpunkt.

JM delar inte denna bedémning utan anser att det dr bostadsréttsforeningens
styrelse som ansvarar for och darmed faktiskt styr forséljningen.
Finansinspektionen héller med JM om att interimsstyrelsen har ett ansvar for
forsdljningen men anser, mot bakgrund av vad som framfors ovan, att det ar JM
som styr forsdljningen. Finansinspektionen anser att JM:s avkastning fran
engagemanget 1 bostadsrittsforeningarna i visentlig grad paverkas av de olika
beslut JM fattar som har betydelse for forséljningen och att detta darfor ar en
relevant verksambhet.

IM framfor mot denna uppfattning att tecknandet av bokningsavtal inte innebér
nagon forséljning utan r till for att bedoma de kommersiella forutsdttningarna
for projektet. Finansinspektionen bedomer dock att tecknandet av bokningsavtal
maste anses som ett led i forséljningen. Detta bland annat mot bakgrund av den
administrationsavgift som den som har tecknat avtal méste sta for om det inte
fullfoljs och att JM pd det séttet binder upp den som har tecknat avtalet att
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fullfolja affaren. Att beloppet ar litet 1 relation till den totala kdpeskillingen for
bostadsritten fordndrar inte Finansinspektionens uppfattning. I detta
sammanhang kan &ven noteras att JM 1 sin forvaltningsberéttelse for ars- och
koncernredovisningen 2017 anger hur stor andelen sélda och bokade ligenheter
ar 1 forhallande till produktionen. Dér anges att den sammantagna andelen av
salda och bokade ldgenheter normalt sett ligger i spannet 60—65 procent.
Publiceringen av ett sadant nyckeltal 1 forvaltningsberittelsen visar att JM anser
att antalet bokade bostider har betydelse for bedomningen av forséljningsnivan.

Det arbete som méklare utfor, och interimsstyrelsens utvéirdering av
kreditvardighet och andra forhdllanden vid beddmningen av om kdparen kan
accepteras som medlem i foreningen, &r inte en relevant verksamhet, det vill sidga
det dr inte en verksamhet som 1 visentlig grad paverkar investeringsobjektets
avkastning. Enligt Finansinspektionens bedomning kan aktiviteter av detta slag
snarast karaktdriseras som forutbestimda aktiviteter och beslut som ar av
administrativ karaktir. Att till exempel neka en person medlemskap péa grund av
betalningsanmérkningar bedomer Finansinspektionen som ett rutinartat beslut.

Finansinspektionen anser alltsd att det d4r den verksamhet som bestér av att
marknadsfora bostadsritterna och hitta kdpare som &r en relevant verksamhet vid
provningen. Som framgér ovan bedomer Finansinspektionen att denna
verksamhet styrs av JM.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis bedomer Finansinspektionen att det var JM som styrde de
relevanta verksamheterna i bostadsrittsforeningarna under produktionsfasen
2017. Finansinspektionen anser att den verksamhet som har drivits i J]M med
anledning av de avtal JM har ingatt for att driva fastighetsutveckling genom
bostadsrittsforeningar dr en del av foreningens samlade verksamhet (jfr IFRS 10
punkten B 52).

4.1.4 Rdttigheter som ger inflytande

For att avgdra om en investerare har tillrickliga réittigheter for att ge investeraren
inflytande dver investeringsobjektet ska dven IFRS 10 punkterna B 18-B 20
beaktas (IFRS 10 punkten B 17). Samtliga faktorer och indikatorer som anges i
dessa punkter behover inte vara uppfyllda utan en sammanvégning ska ske dar
varje faktor och indikator &r av betydelse (IFRS 10 punkterna 8 och B 21).

JM framfor i denna del att IFRS 10 punkterna B 18-B 20 inte ska beaktas,
eftersom det framgar av inledningen till punkten B 18 att punkterna enbart ska
beaktas 1 de fall det annars kan vara svart att avgéra om en investerare har
tillrackliga rittigheter for att ge investeraren makt dver investeringsobjektet.
Inledningen i punkten B 18 ska dock enligt Finansinspektionen inte l4sas isolerat
utan maste forstds 1 sitt sammanhang. Av den engelska versionen av IFRS 10
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punkten B 17, som enligt Finansinspektionen &r tydligare utformad &n den
svenska versionen, framgar foljande:

”When voting rights cannot have a significant effect on an investee’s returns, such as when
voting rights relate to administrative tasks only and contractual arrangements determine the
direction of the relevant activities, the investor needs to assess those contractual agreements in
order to determine whether it has rights sufficient to give it power over the investee. To
determine whether an investor has rights sufficient to give it power, the investor shall consider
[...] together with paragraphs B 18-B 20”.”

Omsténdigheterna 1 det aktuella fallet stimmer dverens med det som anges i
IFRS 10 punkten B 17. Det innebér att IFRS 10 punkterna B 18-B 20 ska
beaktas enligt Finansinspektionens mening.

IM framfor dven att IFRS 10 punkterna B 18-B 20 tar sin utgangspunkt i ett
strukturerat foretag med externa investerare. Eftersom den typen av
vinstmaximerande externa investerare saknas 1 bostadsrittsforeningar anser
bolaget att det dr svart att se hur punkterna ar tillimpliga i det aktuella fallet.
Finansinspektionen vill 1 sammanhanget klargora att [IFRS 10 inte forutsétter att
investeringsobjektet har vinstmaximerande dgare, det avgdrande ir 1 stdllet om
investeraren har inflytande dver investeringsobjektet och far avkastning fran sitt

engagemang 1 investeringsobjektet. Avkastningen kan vara av sddant slag att den
uppstar 1 det investerarande foretaget till f61jd av att investeraren gor affarer med

investeringsobjektet, se vidare i avsnitt 4.2 nedan.

JM invinder dven i1 sak mot Finansinspektionens bedomning att JM:s réttigheter
ar tillrackliga for att ge bolaget inflytande 6ver bostadsrittsforeningen.
Finansinspektionen instimmer visserligen 1 att JM inte kan ge
bostadsrittsforeningen regelritta instruktioner om att ingé de aktuella avtalen.
Daremot anser myndigheten att det dr tydligt att interimsstyrelsen forvéntas inga
avtalen. IFRS 10 punkten B 18 b innehaller inte ndgot krav pa att ritten att ge
instruktioner om att ingd avtal behover vara reglerad 1 avtal. Av bestimmelsen
framgér att det ar tillrdckligt att investeraren kan ldgga in sitt veto mot varje
andring av betydande transaktioner till formén for investeraren. Féreningen har
initierats av JM f0r att det aktuella projektet ska kunna genomfGras i enlighet
med JM:s planer. Interimsstyrelsens ledamoter har inget eget intresse av att
paverka priset, forutsatt att det ryms inom ramen for vad som ar rimligt, och
ledamdterna far sitt forsta styrelsearvode forst sedan anbudet frdn JM har
accepterats och kostnadskalkylen har upprittats.

Som redovisas ovan bedomer Finansinspektionen att interimsstyrelsens rétt att
avfdrda ett anbud inte &r en materiell rittighet utan en vetorédtt for blivande
bostadsréttsinnehavares rakning (IFRS 10 punkten B 27). Finansinspektionen
noterar ocksa att JM inte dr bundet till att acceptera eventuella forslag pa
andringar i anbudet utan kan vilja att initiera en ny bostadsréttsforening med en

7 Den svenska Oversattningen framgér av bilaga 2.

16

Page 27 of 163

N4y,

N
SNSe

N

@

/"o 11>



FI Dnr 19-527

ny styrelse for att fa igenom sitt projekt, vilket dr jamforbart med att kunna lagga
in ett veto.

Som framgér ovan handlar IFRS 10 punkten B 18 b om ”betydande transaktioner
till formén for investeraren”. JM har framfort att punkten inte syftar pa
sedvanliga kommersiella avtal om leverans av produkter eller tjénster eftersom
saddana avtal enbart ingds om bada parter bedomer dem vara formanliga.
Finansinspektionen héller inte med JM utan anser att det &r JM som kan gora
vinst pd projektet, vilket innebdr att JM fér avkastning fran sitt engagemang i
bostadsrattsforeningen. Den avkastning som JM fér innebér rimligen att JM far
forménen av en betydande transaktion i den mening som avses 1 [IFRS 10
punkten B 18 b.

Vid bedomningen av om en investerare har inflytande ska hdnsyn dven tas till
indikatorer som tyder pa att investeraren har ett sirskilt forhallande till
investeringsobjektet (IFRS 10 punkten B 19). Finansinspektionen bedomer till
skillnad fran JM att JM har ett sdrskilt forhallande till bostadsréttsforeningen
som tyder pa inflytande. Exempelvis gér JM 1 borgen for bostadsrittsforeningens
skulder. Borgensatagandena utgér normalt en mycket stor andel av
bostadsrittsforeningarnas beviljade byggnadskreditiv (70 procent), &ven om de
ar partiella och temporira, och borgensatagandena ges just under
produktionsfasen. Finansinspektionen bedomer dessutom att JM:s varumarke &r
viktigt for bostadsrittsforeningen. Enligt Finansinspektionen maste
bostadsrittsforeningens beroende av JM for produktion med mera ses som ett
sdrskilt beroende som inte kan likstéllas med det som en kund vanligtvis har av
en leverantdr. JM:s leverans dr avgorande for syftet med hela
bostadsrittsforeningens verksamhet under produktionsfasen.

Finansinspektionen beddmer dven att bostadsrittsforeningens verksamhet under
produktionsfasen drivs till formén for JM (IFRS 10 punkten B 19 c), eftersom
syftet med foreningens verksamhet under denna period 4r att mojliggora
forsdljningen av de bostidder som JM har beslutat att bygga. Det dr JM som
initierar bildandet av bostadsréttsforeningen for att bygga bostidder pé viss mark
som JM siéljer till bostadsréttsforeningen. Det dr inte fraga om att
bostadsrittsforeningen ber JM komma in med en offert for att bygga pa
foreningens mark eller tomtrétt.

Nir investerarens exponering for, eller ritt till, avkastning fran sitt engagemang 1
investeringsobjektet dr oproportionerligt stor i forhallande till dess andel i
rostberittigade aktier eller andra liknande réttigheter finns ytterligare en
indikation pé inflytande (IFRS 10 punkten B 19 d). Finansinspektionen beddomer
att sa ar fallet ndr det giller JM och bostadsréttsforeningarna. Detta mot
bakgrund av vad som papekas ovan om bostadsréttsforeningarnas syfte och
utformning, och vad som anges nedan i avsnitt 4.2 om rorlig avkastning.
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4.1.5 Sammanfattning

Sammanfattningsvis dr det Finansinspektionens bedomning att JM vid
fastighetsutveckling genom bostadsréttsforeningar under 2017 hade tillrdckliga
rittigheter for att {4 inflytande over bostadsréttsforeningarna (IFRS 10 punkten B
51). Detta mot bakgrund av interimsstyrelsens sammansittning och roll samt
bostadsrittsforeningarnas syfte och utformning i kombination med
avtalsvillkoren 1 kdpe- och totalentreprenadkontrakten. Finansinspektionens
bedomning &r att villkoret i IFRS 10 punkten 7 a ddrmed ar uppfylit.

4.2 Rorlig avkastning

Enligt IFRS 10 punkten 7 b méste en investerare, for att ha bestimmande
inflytande dver ett investeringsobjekt, exponeras for eller ha rétt till rorlig
avkastning fran sitt engagemang i investeringsobjektet. Vid bedomningen av om
investeraren exponeras for, eller har ritt till, rorlig avkastning fran sitt
engagemang 1 bostadsrittsforeningarna finns véigledning i IFRS 10 punkterna

B 55-B 57. Nir investeraren beddmer om avkastningen fran ett
investeringsobjekt dr rorlig, och hur rorlig den &r, ska beddmningen goras utifrin
hur arrangemanget 1 huvudsak ér utformat och oberoende av avkastningens
rittsliga form. Investerarens rorliga avkastning kan vara enbart positiv, enbart
negativ eller bade positiv och negativ (IFRS 10 punkten B 56).

JM:s uppfattning &r att bolaget inte har exponerats for rorlig avkastning fran sitt
engagemang 1 bostadsrittsforeningarna. Bolaget menar att det faktum att dess
kostnader kan variera inte innebdr att det dr frdga om rorlig avkastning. JM anser
att de kostnader som bolaget har for att fullgora sina ataganden enligt avtal med
bostadsrattsforeningen dr en funktion av dess forméga att utfora det som har
avtalats pd ett effektivt sdtt. JM framhaller dven att detta géller for 1 princip alla
kommersiella avtal mellan kund och leverantdr och att omstdndigheten att JM:s
kostnader kan variera dérfor saknar betydelse for den aktuella bedomningen.

Finansinspektionen vill hédr framhalla att den omsténdigheten att vissa villkor
eller foreteelser forekommer 1 manga typer av avtal inte 1 sig utgor skél att bortse
fran det som IFRS 10 pekar ut som relevant for bedomningen. Av IFRS 10
punkten B 57 framgar att avkastning till exempel kan innefatta utdelning,
ersdttning for att forvalta ett investeringsobjekts tillgdngar och skulder,
skatteldttnader och avkastning som inte ir tillgdnglig for andra dgarintressen.
Exemplen i bestimmelsen visar att det inte behover rora sig om effekter som
uppstar 1 investeringsobjektet utan lika gérna kan vara effekter som uppstar 1
investeraren. Detta framgar ocksa uttryckligen av IASB:s® §verviaganden till
IFRS 10.°

Detta innebér enligt Finansinspektionen att den avkastning som JM fér fran
uppdrag som bolaget utfor &t bostadsrittsforeningen (totalentreprenaden)

8 International Accounting Standards Board.
9 Se Basis for conclusions on IFRS 10, punkten BC80.
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inkluderas 1 begreppet avkastning som bland annat anvinds 1 IFRS 10 punkterna
7 b och 10. JM har initierat bostadsréttsforeningen for att kunna genomfora sitt
bostadsprojekt. Enligt Finansinspektionen har JM en rorlig avkastning fran sitt
engagemang 1 bostadsprojektet, eftersom JM:s intdkt &r fast och kostnaderna kan
variera. Kostnaderna kan variera utifran hur effektivt bolaget ar 1 byggprocessen
men ocksé utifrén till exempel vilka marknadsforingsatgérder JM vidtar.

IM framfor att det tydligt framgéar av IFRS 10 punkten B 57 att avkastningen
utgdrs av den ersittning som investeraren fér, inte marginalen eller kostnaderna.
Finansinspektionen dr av en annan uppfattning. Det dr exempel pé olika typer av
avkastning som riknas upp 1 punkten B 57, inte en uttdmmande forteckning. Ett
av exemplen dr dessutom “avgifter och exponering for forlust fran
tillhandahéllande av kredit”. Det exemplet innehéller bade en intdktskomponent
(avgifter) och en resultatmissigt motsatt komponent. Vidare framgér det klart
och tydligt av IFRS 10 punkten 15 att avkastningen kan vara enbart positiv,
enbart negativ eller bade positiv och negativ.

Som framgér ovan i avsnitt 4.1.2 anser Finansinspektionen att JM under ar 2017
drev fastighetsutveckling genom bostadsréttsforeningar pa ett sadant sitt att
bolaget, till skillnad fran bostadsréttsforeningarna, tog visentlig risk under
produktionsfasen. Noteras kan dven att JM har behovt infria garantin som trader
in om inte alla bostdder blir sdlda inom en viss tid. Vidare hade antalet osalda
lagenheter per den 31 december 2018 6kat jamfort med motsvarande tidpunkt ar
2017. JM:s avkastning paverkas saledes av de olika risker och forméner som
foljer av avtalen med bostadsrittsféreningarna.

Sammanfattningsvis dr det Finansinspektionens bedomning att JM under 2017
exponerades for rorlig avkastning fran sitt engagemang 1
bostadsrittsforeningarna och att villkoret i IFRS 10 punkten 7 b ddrmed ar

uppfylit.

4.3 Koppling mellan inflytande och avkastning

Enligt IFRS 10 punkten 7 ¢ méste en investerare, for att ha bestimmande
inflytande over ett investeringsobjekt, kunna anvénda sitt inflytande dver
investeringsobjektet till att pdverka sin avkastning.

Finansinspektionen anser att JM kan anvénda sitt inflytande 6ver bostadsritts-
foreningarna for att paverka den avkastning som JM kan fa genom sitt
engagemang 1 foreningarna. Finansinspektionen grundar detta pd de avtal som
JM har ingétt med bostadsrittsforeningarna och att interimsstyrelsen inte i nagot
visentligt avseende kan paverka avtalens innehéll (se avsnitten 4.1.1 och 4.1.3
ovan).

Finansinspektionen beddmer att JM:s handlande &r styrande for den avkastning
som JM kan f4 fran sitt engagemang i1 bostadsrattsféreningarna. Det dr JM som
genom att utfora totalentreprenaden pa ett effektivt sétt kan paverka vilken
avkastning JM far fran sitt engagemang i foreningarna. JM kan dven styra
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avkastningen genom prisséttningen pa totalentreprenaden och till exempel
genom sitt forsdljningsarbete (se avsnitt 4.2 ovan).

Ytterligare omstdndigheter som talar for att JM har mojlighet att paverka
avkastningen dr att det &r JM som skdter upphandlingen med bankerna och att
foreningarna darmed far fordelaktiga kreditvillkor. Byggnadskreditiv och riantor
pa dessa bekostas av JM fram till och med dagen f6r godkénd slutbesiktning och
paverkar didrmed bolagets vinst. J]M har dven mdjlighet att pdverka avkastningen
genom borgensatagandena, som till stor del ldmnas for att minska kostnaden for
uttag av pantbrev. Borgensforbindelserna uppgér till en visentlig summa 1
forhallande till JM:s balansomslutning, ndstan 50 procent per den 31 december
2017. Det ar sdledes genom att JM véljer att ingd borgensforbindelser och genom
val av belopp pé borgensforbindelsen som JM:s avkastning paverkas.

Sammanfattningsvis bedomer Finansinspektionen att JM under 2017 kunde
anvénda sitt inflytande 6ver bostadsrittsforeningarna for att paverka sin
avkastning och att villkoret i IFRS 10 punkten 7 ¢ ddrmed ar uppfylit.

4.4. Sammanfattning av frdagan om konsolidering

Som framgér ovan bedomer Finansinspektionen att samtliga krav i [FRS 10
punkten 7 dr uppfyllda. Det innebér att bostadsrittsforeningarna under det ar som
undersdkningen avser, 2017, skulle ha konsoliderats under produktionsfasen. JM
har dérmed inte f6ljt IFRS 10 i koncernredovisningen for 2017.

5 Overviiganden om ingripande
5.1 Bolagets instiillning

IJM framfor att bolaget inte har dvertrétt nigon redovisningsregel och att det
darfor inte finns grund for ett ingripande. Det har i vart fall varit fraga om ett
uppenbart ursiktligt fel, anser bolaget.

JM pépekar vidare att Nasdaq under lang tid har godtagit JM:s redovisnings-
méssiga bedomning i den aktuella frigan. Revisorer har upprepade ganger
granskat JM:s bedomningar i detta hdanseende och genomgéende 1dmnat rena
revisionsberittelser. Det ror sig dessutom om en bedomningsfraga déir det
principbaserade redovisningsramverket IFRS definitionsméssigt innebér att det
kan finnas flera rimliga och ddrmed mdjliga tolkningar, menar bolaget.
Tolkningarna ska goras mot bakgrund av de faktiska omstandigheterna 1 det
enskilda bolaget, anser JM. Bolaget framhéller att det vid varje tillfdlle har gjort
bedomningar med stdd av kvalificerad rddgivning. Beddmningarna har
uppdaterats 16pande mot bakgrund av tillgdnglig kunskap och i dialog med
Nasdaq. Bolaget papekar dven att informationen redan &r tillrackligt adresserad
genom kompletterade upplysningar i enlighet med Nasdags anvisningar. JM
menar att Nasdaqs atgéirder var tillrackliga.
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JM framfor vidare att det inte kan foreldggas att vidta en réittelse som det ar
omdjligt for bolaget att 4stadkomma. Bostadsrittsforeningar ar
bokforingsskyldiga och ska uppritta drsredovisning. Nagon rétt for JM att
16pande eller vid behov fé information om eller insyn 1 en bostadsréttsforenings
rdkenskaper finns inte, pdpekar JM. En bostadsrittsforenings arsredovisning ska
laggas fram och offentliggdras enligt vissa bestimmelser i arsredovisningslagen.
Tidpunkten for nir en bostadsréttsforening ska ldgga fram sin arsredovisning
skiljer sig frdn de tidpunkter nir JM ska ldmna deldrsrapporter och
arsredovisning. Bolaget framhéller att det alltsé inte har nadgon réttslig mdjlighet
att 1 ratt tid fa tillgang till sddan information som skulle kréavas for att
konsolidera de aktuella bostadsréttsforeningarna i sin koncernredovisning.

Om JM 1 ett lagakraftvunnet avgérande skulle foreldggas att gora rittelse
kommer bolaget att ritta sig efter detta i den mén det dr mdjligt. Det dr darfor
uppenbart obehovligt att forena ett foreldggande om rittelse med vite.

5.2 Bedomning av overtridelserna och val av ingripande
5.2.1 JM har brutit mot artikel 4 i [AS-forordningen

Av IAS! 8 (Redovisningsprinciper, dndringar i uppskattningar och bedémningar
samt fel) punkten 5 framgér att utelamnanden eller felaktigt redovisade poster ér
visentliga om de var for sig eller gemensamt kan paverka de ekonomiska beslut
som anvéndaren fattar pa basis av de finansiella rapporterna. Visentligheten
beror pa storleken och karaktdren pa utelamnandet eller felaktigheten, bedomt
utifran de rddande omsténdigheterna. Postens storlek eller karaktir, eller en
kombination av dem, kan vara den avgdrande faktorn.

Av IAS 8 punkten 41 framgér att vdsentliga avvikelser fran IFRS ska betraktas
som en overtridelse av detta regelverk. Aven ovisentliga avvikelser som gors
for att uppna en viss utformning av ett foretags finansiella stillning, finansiella
resultat eller kassafloden ska betraktas som en dvertriddelse av regelverket

Av JM:s ars- och koncernredovisning for 2017 framgér att bolaget per den 31
december 2017 hade lamnat borgen till formén for bostadsrattsforeningar med ett
belopp pa 8 180 miljoner kronor. Det framgér dock inte i vilken utstrickning
borgensforbindelserna motsvarar utnyttjade byggnadskreditiv 1 de aktuella
bostadsrittsforeningarna. Uppgifterna om pdgdende projekt 1 JM:s ars- och
koncernredovisning 2017 visar att en vésentlig del av de ldmnade borgens-
forbindelserna motsvarar utnyttjade byggnadskreditiv. Dessa skulder skulle ha
ingatt 1 koncernens skulder om bostadsrittsforeningarna hade konsoliderats.
Uppgiften kan jamforas med koncernens balansomslutning pa 16 947 miljoner
kronor, ett eget kapital pa 6 043 miljoner kronor och érets resultat pa 2 259
miljoner kronor. Hur mycket det egna kapitalet skulle paverkas vid en
konsolidering av bostadsréttsforeningarna framgar inte. Baserat pa denna
information dr Finansinspektionens uppfattning att det dr frdga om en vésentlig

10 International Accounting Standards.
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avvikelse fran IFRS 10, vilket innebér att en overtradelse har skett.
Finansinspektionens undersokning visar ddrmed att JM har brutit mot artikel 4 1
[AS-forordningen.

5.2.2 Overtrddelserna motiverar en erinran

En direkt f6ljd av att JM Overtritt redovisningsreglerna dr att bolagets ars- och
koncernredovisning for 2017, som bolaget har varit skyldigt att offentliggora
enligt 16 kap. 4 § LV, inte har uppréttats i enlighet med det regelverk som géller
for emittenten (se 16 kap. 8 § LV). Vid en sadan overtrdadelse ska
Finansinspektionen enligt 25 kap. 22 § LV meddela emittenten en erinran. En
erinran ska inte beslutas om en overtriddelse ar ringa eller urséktlig eller om en
bors eller en reglerad marknad i ett annat land inom EES vidtar tillrdckliga
atgdrder mot emittenten.

Att JM inte foljde IFRS 10 1 sin koncernredovisning for 2017 har inneburit en
vésentlig avvikelse frin regelverket. En konsolidering skulle ha stora effekter pd
vissa poster i koncernredovisningen och pa nyckeltal. Med hénsyn till detta anser
Finansinspektionen att dvertrddelsen inte kan betraktas som ringa.

Vad JM anfor om att de redovisningsprinciper som bolaget tillimpar har
godkiénts tidigare av Nasdaq och bolagets revisorer, innebér inte att
overtradelsen kan anses ursédktlig. JM har ett eget ansvar att f6lja géllande
regelverk. Enligt Finansinspektionens bedomning ger principerna och kraven i
IFRS 10 en tillrdcklig grund for att bedoma vad som &r en korrekt tillimpning av
bestimmelserna. Finansinspektionen anser sdledes att det inte finns utrymme {or
en alternativ tolkning i linje med den som JM har gjort.

JM framhaller ocksa att bolaget har 1dmnat kompletterade upplysningar i
enlighet med Nasdags anvisningar. Nasdaq avslutade sin granskning av bolagets
ars- och koncernredovisning for 2017 genom att ge bolaget kritik och begéra
rittelse med retroaktiv tillimpning i ars- och koncernredovisningen for 2018. I
sin slutskrivelse papekade Nasdaq att bolaget valt att inte konsolidera
bostadsrittsforeningarna och att det inte framgar med tillriacklig tydlighet pa
vilka grunder bolaget har bedomt att det inte har bestimmande inflytande dver
foreningarna. Nasdaq har dven hinvisat till att det saknas en tydlig redogorelse
for de fakta och omsténdigheter som har lett fram till slutsatsen. Med hénsyn till
slutskrivelsens formulering har det funnits visst utrymme for bolaget att tolka
Nasdags skrivning som att bolaget inte behdver konsolidera bostads-
rattsforeningarna, forutsatt att bolaget bedomer att det inte har bestimmande
inflytande dver bostadsrittsforeningarna och att bolaget lamnar tydlig
information om vilka grunder bolaget har for sin beddmning. Det kan dven
konstateras att bolaget har valt att tolka slutskrivelsen pa detta sitt eftersom
bostadsrittsforeningarna inte har konsoliderats. Nasdaq har inte vidtagit ndgon
atgird med anledning av detta. Mot den hir bakgrunden har négon tillracklig
atgird inte redan vidtagits mot JM.

Finansinspektionen beddmer darfor att det finns skil att meddela JM en erinran.
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5.2.3 Erinran ska inte forenas med sanktionsavgift

Om en emittent har meddelats beslut om erinran, far Finansinspektionen enligt
25 kap. 23 § LV besluta att emittenten ska betala en sanktionsavgift. Sanktions-
avgiften ska da faststéllas enligt 25 kap. 19 § andra stycket LV. Enligt den
lydelse av 25 kap. 20 § LV som géllde fram till och med den 31 december 2018,
fick Finansinspektionen bara besluta om sanktionsavgift om den som
Finansinspektionen avsag att ta ut avgiften frdn inom sex ménader frén det att
overtradelsen dgde rum, hade delgetts en upplysning om att frigan om
sanktionsavgift hade tagits upp av myndigheten.

Genom en lagéndring av 25 kap. 20 § LV som trddde i kraft den 1 januari 2019
togs den ovan ndmnda begransningen bort for sidana overtrddelser som det &r
frdga om 1 detta drende. Enligt en dvergangsbestimmelse ska dock éldre
bestammelser gilla for 6vervakning av sddan regelbunden finansiell information
som offentliggjordes fore ikrafttradandet. JM offentliggjorde sin &rs- och
koncernredovisning for 2017 den 14 mars 2018. Detta innebér att bestimmelsens
tidigare lydelse ska tillimpas i detta fall. D& Finansinspektionen inte har delgett
JM négon upplysning om att frdgan om sanktionsavgift har tagits upp inom sex
mdnader fran det att 6vertrddelsen dgde rum, dr Finansinspektionen i detta fall
forhindrad att besluta om sanktionsavgift.

5.2.4 Foreldggande om riittelse

Enligt 25 kap. 18 § 2 LV far Finansinspektionen foreldgga om rittelse om
emittenten har offentliggjort information som é&r ofullstéindig eller innehaller
vésentliga fel. Ett beslut om erinran utgdr inget hinder mot att
Finansinspektionen dven forelagger emittenten att gora rittelse. Det dr upp till
inspektionen att 1 varje enskilt fall bedoma om detta &r en ldmplig dtgérd (prop.
2006/07:26 s. 237).

Bolag som omfattas av [AS-forordningen ska tillimpa IAS 8.
Finansinspektionen beddmer att rittelse ska ske i kommande finansiella
rapporter 1 enlighet med IAS 8 punkterna 41-43 och att de upplysningar som
kréavs enligt IAS 8 punkten 49 ska ldmnas. Finansinspektionens foreldggande
innebdr att bolaget ska réitta i kommande finansiella rapporter pa sa sitt att
bostadsrattsforeningarna konsolideras under produktionsfasen i enlighet med
IFRS 10 som om denna princip alltid hade tillimpats. Det ankommer pé bolaget
att bedoma vid vilken exakt tidpunkt produktionsfasen upphér.
Finansinspektionen har endast angett en forenklad beskrivning av produktions-
fasen. Finansinspektionen bedomer att det dr skéligt att rittelsen ska vara
genomford senast i halvarsrapporten for ar 2020.

Finansinspektionen beddmer att JM har praktiska mdojligheter att ta del av
information frén bostadsrittsforeningarna i den utstrackning som behovs for att
konsolidera de aktuella foreningarna i sin koncernredovisning.
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Finansinspektionen kommer inom ramen for sin tillsyn att f6lja upp
genomfOrandet av dtgirderna.

5.2.5 Foreldggandet ska inte forenas med vite

Av 25 kap. 29 § LV foljer att Finansinspektionen fér forena ett foreldggande med
vite. Mot bakgrund av att bolaget uppgett att de har for avsikt att f6lja ett
lagakraftvunnet avgorande och att det 1 Ovrigt saknas anledning att tro att
overtrddelsen kommer att upprepas saknas skél att forena foreldggandet med
vite.

FINANSINSPEKTIONEN

Sven-Erik Osterberg
Styrelseordforande

Marie Eiderbrant Emma Lampe
Senior jurist Jurist

Beslutet har fattats av Finansinspektionens styrelse (Sven-Erik Osterberg,
ordforande, Maria Bredberg Pettersson, Peter Englund, Astri Muren, Stefan
Nystrom, Mats Walberg, Charlotte Zackari och Erik Thedéen, generaldirektor)
efter foredragning av den seniora juristen Marie Eiderbrant och juristen Emma
Lampe. I den slutliga handldggningen har ocksé chefsjuristen Eric Leijonram,
omradeschefen Malin Omberg, avdelningschefen Maria Samuelsson, rddgivaren
Ingrid Engshagen och den seniora juristen Johanna Bergqvist deltagit.

Bilagor

Bilaga 1 — Hur man 6verklagar
Bilaga 2 — Tillimpliga bestimmelser

Kopia: JM:s verkstillande direktor
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DELGIVNINGSKVITTO

Rubrik

Handling:

Beslut avseende erinran och foreldggande om rittelse till J]M AB (publ)

meddelat den 20 maj 2020

Jag har denna dag tagit del av handlingen.

Detta kvitto ska séndas tillbaka till Finansinspektionen omgaende. Om kvittot
inte skickas tillbaka kan delgivning ske pé annat sitt, t.ex. genom

stdmningsman.

Glom inte att ange datum for mottagandet.

FI Dnr 19-527
Delgivning nr 1
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Hur man overklagar

Om ni anser att beslutet r felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
forvaltningsratten. Stdll 6verklagandet till Forvaltningsrétten i Stockholm, men
skicka det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm, eller till
finansinspektionen@fi.se.

Ange foljande 1 6verklagandet:

e Namn, personnummer eller organisationsnummer, postadress,
e-postadress och telefonnummer

e Vilket beslut ni 6verklagar och drendets nummer

e Vilken dndring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska éndras.

Om ni anlitar ett ombud, ska ombudets namn, postadress, e-postadress och
telefonnummer anges.

Overklagandet ska ha kommit in till Finansinspektionen inom tre veckor fran
den dag ni fatt del av beslutet.

Om overklagandet har kommit in 1 rétt tid kommer Finansinspektionen att
prova om beslutet ska dndras och sedan skicka dverklagandet, handlingarna 1
det overklagade drendet och eventuellt nytt beslut till Foérvaltningsritten 1
Stockholm.
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Tillampliga bestaimmelser

Av artikel 4 1 Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av
den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder ska
for varje rakenskapsar som inleds den 1 januari 2005 eller direfter de foretag
som dr understillda en medlemsstats lagstiftning uppritta sin koncern-
redovisning i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som
antagits 1 Overensstimmelse med forfarandet 1 artikel 6.2, under forutsittning
att deras virdepapper pd balansdagen &r noterade pd en reglerad marknad i en
medlemsstat i enlighet med de villkor som faststélls i artikel 1.13 i radets
direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjanster pa
virdepappersomrade.

Enligt 16 kap. 4 § lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden (LV) ska
emittenten sa snart som mojligt och senast fyra ménader efter utgdngen av
varje rikenskapsar offentliggora sin arsredovisning och i forekommande fall en
koncernredovisning. Ars- och koncernredovisningarna ska vara granskade av
emittentens revisor. Revisionsberittelsen ska offentliggoras tillsammans med
ars- och koncernredovisningen. Bestimmelser om revision finns i 4 a kap.
sparbankslagen (1987:619), 7 a kap. lagen (1995:1570) om medlemsbanker,
revisionslagen (1999:1079), 17 kap. 11 och 12 §§ forsékringsrorelselagen
(2010:2043), 9 kap. aktiebolagslagen (2005:551) och 8 kap. lagen (2018:672)
om ekonomiska foreningar.

Av 16 kap. 8 § LV framgar att det for emittenter med séte i Sverige finns
bestammelser om ars- och koncernredovisning samt delarsrapport i
arsredovisningslagen (1995:1554), lagen (1995:1559) om arsredovisning i
kreditinstitut och vardepappersbolag och lagen (1995:1560) om arsredovisning
1 forsdkringsforetag. I friga om koncernredovisning géller dérutdver forordning
(EG) nr 1606/2002.

Enligt 7 kap. 4 § lagen (2018:672) om ekonomiska foreningar ska styrelsen 1 en
bostadsrittsforening bl.a. ansvara for foreningens organisation och
forvaltningen av foreningens angeldgenheter.

Av 4 kap. 2 och 5 §§ bostadsrittslagen (1991:614) (BrL) framgar att det krivs
att bostadsrattsforeningen ingar avtal om att upplata en ldgenhet med
bostadsritt (upplatelseavtal) och att ett upplatelseavtal kan skrivas forst da den
slutliga kostnaden for foreningens hus har redovisats 1 en registrerad
ekonomisk plan eller pa en foreningsstimma, sadvida inte Bolagsverket ger
tillstdnd dnda.

Av 5 kap. 1 § BrL framgér att en bostadsréttsforening dven far ingd avtal om
att 1 framtiden upplata en ligenhet med bostadsritt (forhandsavtal).
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Tilliimplig redovisningsstandard
IFRS 10 Koncernredovisning

Bestimmelserna som reglerar om ett foretag ska konsolidera ett annat foretag,
dvs. om det andra foretaget ska intas 1 koncernredovisningen, finns i IFRS 10,
Koncernredovisning. Ett foretag (moderforetag) ska konsolidera ett annat
foretag om foretaget har det bestimmande inflytandet 6ver det andra foretaget
(IFRS 10 punkten 2).

Av IFRS 10 punkten 5 framgar att oavsett pd vilket sitt en investerare ér
engagerad 1 ett foretag (investeringsobjektet), ska investeraren faststélla
huruvida den &r ett moderforetag genom att gora en bedémning av huruvida
den har bestimmande inflytande 6ver investeringsobjektet.

I IFRS 10 punkten 7 fortydligas att en investerare endast har bestimmande
inflytande Gver ett investeringsobjekt om investeraren

a) har inflytande 6ver investeringsobjektet (se punkterna 10-14),

b) exponeras for, eller har ritt till, rorlig avkastning frén sitt engagemang i
investeringsobjektet (se punkterna 15 och 16), och

¢) kan anvénda sitt inflytande 6ver investeringsobjektet till att paverka sin
avkastning (se punkterna 17 och 18).”

Vidare framgar av IFRS 10 punkten 8 att en ”investerare ska ta hénsyn till
samtliga fakta och omstindigheter vid sin beddmning av huruvida den har
bestimmande inflytande Over ett investeringsobjekt. Investeraren ska gora en
ny bedomning av huruvida bestimmande inflytande foreligger om fakta och
omstindigheter tyder pd att en eller flera av de faktorer som anges i punkt 7 har
andrats ...”.

Enligt IFRS 10 punkten 10 har en investerare inflytande 6ver ett
investeringsobjekt ndr investeraren har befintliga réttigheter som gor att den
kan styra den relevanta verksamheten, dvs. den verksamhet som 1 vésentlig
grad paverkar investeringsobjektets avkastning.

Enligt IFRS 10 punkten 11 kommer inflytande av rattigheter. Ibland 4r det
enkelt att sla fast att inflytande foreligger, exempelvis nér inflytandet dver ett
investeringsobjekt direkt och enbart grundas pa den rostritt som innehav av
eget kapitalinstrument som aktier ger och inflytandet kan bedomas utifran de
rostrétter som aktieinnehavet ger upphov till. I andra fall kan det vara svérare
att sla fast att inflytande foreligger och det kan vara nodvéndigt att ta hdnsyn
till fler &n en faktor, exempelvis nér inflytandet harror fran en eller flera
avtalsenliga ataganden.

Enligt IFRS 10 punkten 12 har en investerare som har nuvarande mgjlighet att
styra den relevanta verksamheten inflytande d4ven om rétten att styra
verksamheten &nnu inte har utdvats. Bevis pa att investeraren har styrt den
relevanta verksamheten kan bidra till att faststilla att investeraren har
inflytande, men ett sddant bevis &r inte 1 sig sjdlvt tillrackligt for att faststélla
att en investerare har inflytande 6ver ett investeringsobjekt.
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Enligt IFRS 10 punkten 14 kan en investerare ha inflytande dver ett
investeringsobjekt &ven om andra foretag har befintliga rattigheter som gor att
den kan vara med och styra den relevanta verksamheten, exempelvis om ett
annat foretag har ett betydande inflytande. Ett foretag som endast har vetoratt
har emellertid inte nagot inflytande Gver ett investeringsobjekt (se punkterna B
26-B 28), och saknar foljaktligen bestimmande inflytande Gver
investeringsobjektet.

Av IFRS 10 punkten 15 framgér att en investerare exponeras for, eller har ratt
till, rorlig avkastning fran sitt engagemang i investeringsobjektet nér
avkastningen frén dennes engagemang kan variera till f6ljd av
investeringsobjektets resultat. Investerarens avkastning kan vara enbart positiv,
enbart negativ eller bade positiv och negativ.

Bilaga B Vigledning vid tillimpning

B 5. Vid bedomningen av bestimmande inflytande dver ett investeringsobjekt
ska investeraren beakta investeringsobjektets syfte och utformning for att
identifiera vad som ér relevant verksamhet, hur beslut om den relevanta
verksamheten fattas, vem som har nuvarande mojlighet att styra dessa
verksamheter och vem som erhdller avkastning fran dessa verksamheter.

B 8. Ett investeringsobjekt kan vara utformat sé att de rostberattigade aktierna
inte utgdr den dominerande faktorn for att avgora vem som har bestimmande
inflytande dver investeringsobjektet, som nér de rostberittigade aktierna endast
avser administrativa uppgifter och de relevanta verksamheterna styrs utifran
avtalsenliga ataganden. I sd fall ska en investerares bedomning av
investeringsobjektets syfte och utformning dven innefatta en beddmning av de
risker som investeringsobjektet utformades att exponeras for, de risker det
utformades for att dverfora pa de parter som dr engagerade 1
investeringsobjektet och huruvida investeraren exponeras for vissa av eller alla
dessa risker. Bedomningen av riskerna innefattar inte bara nedétrisker utan
aven potentiella uppatrisker.

B 13. I vissa situationer kan verksamheter bade fore och efter en viss
uppsittning omstdndigheter eller hdndelser betraktas som relevanta
verksamheter. Om tva eller flera investerare har nuvarande mojlighet att styra
de relevanta verksamheterna och dessa verksamheter bedrivs vid olika
tillfallen, ska investerarna avgora vilken investerare som har mgjlighet att styra
den verksamhet som har storst pdverkan pa avkastningen i enlighet med hur
samtidiga beslutsbefogenheter behandlas (se punkt 13). Investerarna ska
omprdva denna beddmning om relevanta fakta eller omstdndigheter dndras.

B 17. Nér rostberittigade aktier inte i visentlig grad kan paverka ett
investeringsobjekts avkastning, som ndr rostberéttigade aktier endast avser
administrativa uppgifter och avtalsenliga dtaganden avgdr vem som styr den
relevanta verksamheten, dr investeraren tvungen att bedoma dessa avtalsenliga
ataganden fOr att avgora huruvida den har tillrickliga rattigheter for att ge den
inflytande dver investeringsobjektet. For att avgdra huruvida investeraren har
tillrackliga rittigheter for att ge den inflytande 6ver investeringsobjektet ska
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investeraren beakta investeringsobjektets syfte och utformning (se punkterna B
5-B 8) och kraven i punkterna B 51-B 54 och punkterna B 18-B 20.

B 18. Under vissa omsténdigheter kan det vara svart att avgéra om en
investerare har tillrackliga rittigheter for att ge den inflytande over ett
investeringsobjekt. For att underldtta beddomningen kan investeraren i sidana
fall gora en beddmning av vad som styrker att den har praktisk moéjlighet att pa
egen hand leda den relevanta verksamheten. De faktorer som ska beaktas
innefattar, men &r inte begriansade till, foljande faktorer, vilka, beaktade
tillsammans med investerarens réttigheter och indikatorerna i punkterna B 19—
B 20, kan styrka att investerarens rattigheter 4r tillrickliga for att ge den
inflytande 6ver investeringsobjektet:

a) Investeraren kan, utan att denna rétt ar reglerad 1 avtal, tillsétta eller
godkinna de av investeringsobjektets nyckelpersoner i ledande stdllning som
har mojlighet att styra den relevanta verksamheten.

b) Investeraren kan, utan att denna rétt dr reglerad i avtal, ge
investeringsobjektet instruktioner att ingd, eller kan ldgga in sitt veto mot varje
andring av, betydande transaktioner till formén for investeraren.

c¢) Investeraren kan dominera antingen nomineringsprocessen for att utse
ledamdter 1 investeringsobjektets ledningsorgan eller erhélla fullmakter frén
andra innehavare av rostberéttigade aktier.

d) Investeringsobjektets nyckelpersoner i ledande stéllning ar nirstdende parter
till investeraren (exempelvis om investeringsobjektets verkstédllande direktor
och investerarens verkstéllande direktor 4r samma person).

e) En majoritet i investeringsobjektets ledningsorgan utgors av nirstiende
parter till investeraren.

B 19. Ibland forekommer indikatorer som tyder pa att investeraren har ett
sarskilt forhallande till investeringsobjektet och att investeraren har mer én ett
passivt innehav 1 investeringsobjektet. Férekomsten av en enskild indikator,
eller en viss kombination av indikatorer, innebar inte nddvandigtvis att kriteriet
om inflytande har uppfyllts. Att investeraren har mer &n ett passivt innehav i
investeringsobjektet kan emellertid tyda pé att investeraren har andra
nérstadende rattigheter som dr tillrdckliga for att ge den inflytande eller som kan
styrka ett befintlig inflytande 6ver investeringsobjektet. Till exempel tyder
foljande pa att investeraren har mer én ett passivt innehav 1
investeringsobjektet och som, i kombination med andra rittigheter, kan tyda pa
inflytande:

a) De av investeringsobjektets nyckelpersoner i ledande stdllning som har
mojlighet att styra den relevanta verksamheten &r eller har varit anstéllda av
investeraren.

b) Investeringsobjektets operativa verksamhet dr beroende av investeraren, som
1 foljande exempel:

i. Investeringsobjektet dr beroende av investerarens finansiering for en
betydande del av sin operativa verksambhet.

i1. Investeraren garanterar en betydande del av investeringsobjektets
forpliktelser.

ii1. Investeringsobjektet dr beroende av investeraren for kritiska tjénster, teknik,
leveranser eller rivaror.

iv. Investeraren kontrollerar tillgdngar som licenser eller varumirken som &r
kritiska for investeringsobjektets operativa verksamhet.
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v. Investeringsobjektet dr beroende av investeraren for nyckelpersoner i
ledande stillning, som nér investerarens personal har specialkunskaper om
investeringsobjektets operativa verksamhet.

c¢) En betydande del av investeringsobjektets verksamhet antingen involverar
eller bedrivs till forméan for investeraren.

d) Investerarens exponering for, eller ritt till, avkastning fran sitt engagemang 1
investeringsobjektet dr oproportionerligt stor 1 forhdllande till dess andel
rostberéttigade aktier eller andra liknande réttigheter. Det kan exempelvis
finnas situationer dir en investerare har rétt till, eller exponeras for, mer dn
halva avkastningen fran investeringsobjektet men innehar férre én hilften av de
rostberéttigade aktierna i investeringsobjektet.

B 20. Ju storre en investerares exponering for, eller rétt till, rorlig avkastning
frén sitt engagemang i ett investeringsobjekt, desto storre incitament har
investeraren att forvérva tillrdckliga rattigheter for att ge den inflytande. En
stor exponering for rorlig avkastning dr darfor ett tecken pa att investeraren kan
ha inflytande. Omfattningen av investerarens exponering dr emellertid inte i sig
avgorande for huruvida en investerare har inflytande over ett
investeringsobjekt.

B 21. Nar faktorerna 1 punkt B 18 och indikatorerna 1 punkterna B 19 och B 20
vigs samman med investerarens rattigheter ska storre vikt féstas vid de bevis
pa inflytande som anges i punkt B 18.

B 22. En investerare som beddmer huruvida den har inflytande ska enbart
beakta materiella réittigheter som avser ett investeringsobjekt (som investeraren
eller andra innehar). For att en réttighet ska vara materiell maste det vara
praktiskt mdjligt for innehavaren att utva réttigheten.

B 23. For att avgora om en réttighet dr materiell maste samtliga fakta och
omstindigheter bedomas. De faktorer som ska beaktas innefattar, men ar inte
begrinsade till, foljande:

a) Huruvida det finns nagra hinder (ekonomiska hinder eller andra hinder) som
hindrar innehavaren (eller innehavarna) frin att utdva rittigheterna. Exempel
pa sddana hinder innefattar, men &r inte begrinsade till

1. finansiella sanktioner och incitament som skulle forhindra (eller avskricka)
en innehavare frén att utova sina rattigheter,

ii. ett utnyttjande eller konverteringspris som skapar ett finansiellt hinder som
skulle forhindra (eller avskricka) innehavaren fran att utdva sina réttigheter,
ii1. villkor som gor det osannolikt att rattigheterna kommer att utdvas,
exempelvis villkor som strikt begrénsar nir de far utovas,

1v. avsaknaden av en uttrycklig, rimlig mekanism i ett investeringsobjekts
bolagsordning eller i tillimplig lagstiftning som skulle géra det mojligt for
innehavaren att utdva sina réttigheter,

v. rittighetsinnehavarens oférméga att forvirva de upplysningar som krévs {or
att utdva sina réttigheter,

vi. operativa hinder eller incitament som skulle hindra (eller avskricka)
innehavaren fran att utdva sina réttigheter (exempelvis avsaknaden av andra
forvaltare som é&r villiga eller har mojlighet att tillhandahalla specialtjdnster
eller tillhandahaller tjdnsterna och dvertar andra intressen som innehas av den
tidigare forvaltaren),
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vii. lagstadgade krav som hindrar innehavaren fran att utdva sina rittigheter
(exempelvis nér en utldndsk investerare forbjuds att utova sina réttigheter).

b) Huruvida det — ndr utévandet av réttigheter kraver godkdnnande fran mer an
en part, eller nér réttigheterna innehas av mer &n en part — finns en mekanism
som gor att det dr praktiskt mojligt for parterna att gemensamt utdva sina
rattigheter om de sé onskar. Avsaknaden av en sddan mekanism &r ett tecken pé
att rittigheterna eventuellt inte dr materiella. Ju fler parter som maste godkdnna
att rattigheterna utdvas, desto mindre sannolikt &r det att det ror sig om
materiella rattigheter. En styrelse vars ledamoter dr oberoende av
beslutsfattaren kan emellertid fungera som en mekanism for flera investerare
som tillsammans vill utdva sina réttigheter. Det &r darfor mer sannolikt att det
ror sig om materiella rittigheter om en oberoende styrelse har ritt att avsétta
nyckelpersoner &n om ett stort antal investerare har samma rétt.

c¢) Huruvida den part eller de parter som innehar réttigheterna skulle tjdna pa att
utova dessa rattigheter. Exempelvis ska den som har potentiella rostberéttigade
aktier 1 ett investeringsobjekt (se punkterna B 47-B 50) beakta utnyttjandet av
dessa eller deras konverteringspris. Det 4r mer sannolikt att villkoren for
potentiella rostréttberdttigade aktier 4r materiella nar vardepapperen ger vinst
eller konverteringen av virdepapperen pd andra sitt gynnar investeraren
(exempelvis genom att skapa synergieffekter mellan investeraren och
investeringsobjektet).

B 26. Vid beddmningen av huruvida vissa réttigheter ger en investerare
inflytande dver ett investeringsobjekt ska investeraren bedoma huruvida dess
rittigheter, och de réttigheter som innehas av andra, r vetoritter. Vetoritter ror
grundliaggande fordndringar av ett investeringsobjekts verksamhet eller &r
endast tillimpliga under sdrskilda omstédndigheter. Inte alla réttigheter som &r
tillimpliga under sérskilda omstandigheter eller beroende av vissa hindelser &r
emellertid vetorétter (se punkterna B 13 och B 53).

B 27. Eftersom vetorétter har utformats for att skydda innehavarens intressen

utan att ge denna part inflytande dver det investeringsobjekt som rattigheterna
avser, kan en investerare som enbart innehar vetorétter inte fa inflytande 6ver
eller hindra en annan part fran att i inflytande 6ver ett investeringsobjekt (se

punkt 14).

B 28. Exempel pa vetoritter innefattar, men begrinsas inte till

a. en langivares ritt att hindra en lntagare frén att bedriva verksamhet som 1
vasentlig grad skulle kunna foréndra lantagarens kreditrisk pa ett sitt som
skulle vara negativt for ldngivaren,

b. ritten for en part som har innehav utan bestimmande inflytande i ett
investeringsobjekt att godkédnna storre kapitalutgifter dn vid normala
affarstransaktioner, eller att godkénna frigan om eget kapital eller skuldebrev,
c. en langivares ritt att frysa en lantagares tillgdngar om l&ntagaren inte
uppfyller de faststéllda aterbetalningsvillkoren.

B 51. Vid beddmningen av ett investeringsobjekts syfte och utformning (se
punkterna B 5-B 8) ska en investerare beakta det engagemang och de beslut
som fattats vid inrdttandet av investeringsobjektet som en del av
investeringsobjektets utformning och utvirdera huruvida transaktionsvillkoren
och transaktionsegenskaperna i engagemanget ger investeraren tillrackliga
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rattigheter for att fa inflytande. Enbart det faktum att en investerare ar
engagerad i utformningen av ett investeringsobjekt ricker inte for att ge
investeraren inflytande. Inblandning 1 utformningen kan emellertid tyda pé att
investeraren hade mdjlighet att forvérva tillrackliga réttigheter for att fa
inflytande 6ver investeringsobjektet.

B 52. Dessutom ska en investerare beakta avtalsenliga dtaganden som ratt till
kdpoptioner, ritt till sdljoptioner och avvecklingsrittigheter som faststélldes
vid inrdttandet av investeringsobjektet. Nér dessa avtalsenliga dtaganden avser
verksamheter som &r ndra beslédktade med investeringsobjektets verksamhet
utgor dessa verksambheter i sjidlva verket en del av investeringsobjektets
samlade verksamhet, &ven om de dger rum utanfor investerings-objektets
faststéllda ramar. Sddana uttryckliga eller implicita beslutsbefogenheter enligt
avtalsenliga ataganden som &r néra knutna till investeringsobjektet maste
darfor beaktas som relevanta verksamheter vid bedomningen av huruvida
inflytande dver investeringsobjektet foreligger.

B 53. For vissa investeringsobjekt sker den relevanta verksamheten endast
under sérskilda omstdndigheter eller ndr sérskilda handelser intréffar.
Investeringsobjektet kan vara utformat pa ett sadant sitt att kontrollen 6ver
verksamheten och dess avkastning har faststéllts 1 forvdg om inte, och till dess,
dessa sdrskilda omstindigheter eller hindelser intrdffar. Endast nir dessa
omstdndigheter eller hindelser intraffar kan beslut som avser
investeringsobjektets verksamhet i vasentlig grad paverka investeringsobjektets
avkastning och foljaktligen betraktas som relevant verksamhet. Dessa
omstindigheter eller hiandelser behover inte ha intriffat for att en investerare
som kan fatta besluten ska ha inflytande. Det faktum att ritten att fatta beslut ar
beroende av att vissa omstindigheter rader eller att vissa hidndelser intraffar gor
inte 1 sig dessa rattigheter till vetorétter.

B 54. En investerare kan ha ett uttryckligt eller implicit dtagande att se till att
investeringsobjektet fortsétter att bedriva sin verksamhet pd det sétt som
avsetts. Ett sddant dtagande kan 6ka investerarens exponering for rorlig
avkastning och dédrigenom 6ka investerarens incitament att forvérva tillrackligt
med roster for att fa inflytande. Ett dtagande att se till att ett investeringsobjekt
bedriver sin verksamhet som avsett kan dirfor vara ett tecken pa att
investeraren har inflytande, men ger inte i sig en investerare inflytande, och
hindrar inte heller ndgon annan part fran att {3 inflytande.”

B 55. For att bedoma huruvida en investerare har bestimmande inflytande 6ver
ett investeringsobjekt ska investeraren faststdlla huruvida den ar exponerad for,
eller har ratt till, rorlig avkastning fran sitt engagemang 1 investeringsobjektet.

B 56. Rorlig avkastning dr avkastning som inte &r fast och kan variera till f61jd
av ett investeringsobjekts resultat. Rorlig avkastning kan vara enbart positiv,
enbart negativ eller bade positiv och negativ (se punkt 15). En investerare
beddmer huruvida avkastningen frén ett investeringsobjekt dr rorlig och hur
rorlig avkastningen ar utifrdn hur arrangemanget 1 huvudsak &r utformat och
oberoende av avkastningens réttsliga form. En investerare kan exempelvis ha
en obligation med fast rénta. Utbetalningen av den fasta rdntan &r rorlig
avkastning enligt denna IFRS eftersom de &r foremél for risk for kreditforluster
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och exponerar investeraren for obligationsemittentens kreditrisk. Graden av
rorlighet (dvs. hur mycket avkastningen varierar) beror pd obligationens
kreditrisk. P& liknande sétt dr fasta resultatavgifter for forvaltning av ett
investeringsobjekts tillgdngar rorlig avkastning eftersom de exponerar
investeraren for investeringsobjektets resultatrisk. Graden av rorlighet beror pé
investeringsobjektets mojlighet att generera tillrdckliga intékter for att betala
avgiften.

B 57. Exempel pa avkastning innefattar

a) utdelning, andra ekonomiska férméner fran ett investeringsobjekt, (t.ex.
rinta pa skuldebrev som investeringsobjektet har emitterat) och fordndringar i
virdet pa investerarens innehav 1 det investeringsobjektet,

b) ersdttning for att forvalta ett investeringsobjekts tillgdngar och skulder,
avgifter och exponering for forlust fran tillhandahéllandet av kredit eller
avvecklingsstdd, residualrdnta pd investeringsobjektets tillgangar och skulder
vid likvidation av det investeringsobjektet, skatteldttnader och tillgang till
framtida likviditet som en investerare har till f61jd av sitt engagemang i
investeringsobjektet,

¢) avkastning som inte ar tillgénglig for andra dgarintressen. En investerare kan
exempelvis anvinda sina tillgdngar tillsammans med investeringsobjektets
tillgdngar, t.ex. kombinera operativa funktioner for att erhélla skaleffekter,
kostnadsbesparingar, tillhandahalla sillsynta produkter, fa tillgéng till
patentskyddade kunskaper eller begrdnsa vissa verksamheter eller tillgangar for
att 0ka viardet pa investeringsobjektets ovriga tillgéngar.”
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Anvisningar for 6verklagande FR-03 — Overklagandetid 3 v - PT ¢ Producerat av Domstolsverket, Avd. for domstolsutveckling

Hur man overklagar

FR-03

Vill du att beslutet ska dndras i nagon del kan
du 6verklaga. Hir far du veta hur det gar till.

Overklaga skriftligt inom 3 veckor

Tiden riknas oftast fran den dag som du fick
del av det skriftliga beslutet. I vissa fall raknas
tiden 1 stillet fran beslutets datum. Det giller
om beslutet avkunnades vid en muntlig
torhandling, eller om ritten vid forhandlingen
gav besked om datum f6r beslutet.

For en part som foretrider det allmidnna (till
exempel myndigheter) riknas tiden alltid fran
den dag domstolen meddelade beslutet.

Observera att 6verklagandet maste ha kommit
in till domstolen nir tiden gar ut.

Vilken dag gar tiden ut?

Sista dagen f6r 6verklagande dr samma veckodag
som tiden borjar riknas. Om du exempelvis fick
del av beslutet mindagen den 2 mars gér tiden ut
mandagen den 23 mars.

Om sista dagen infaller pa en 16rdag, séndag eller
helgdag, midsommarafton, julafton eller nyars-
afton, ricker det att 6verklagandet kommer in
nista vardag,.

Sa har gor du

1. Skriv férvaltningsrittens namn och
malnummet.

2. Forklara varfor du tycker att beslutet ska
andras. Tala om vilken dndring du vill ha
och varfér du tycker att kammarritten ska

ta upp ditt 6verklagande (lis mer om
provningstillstand lingre ner).

3. Tala om vilka bevis du vill hinvisa till.
Forklara vad du vill visa med varje bevis.
Skicka med skriftliga bevis som inte redan
finns i malet.

4. Lamna namn och personnummer eller
organisationsnummer.

Lamna aktuella och fullstindiga uppgifter
om var domstolen kan na dig: postadresser,
e-postadresser och telefonnummer.

Om du har ett ombud, limna ocksi
ombudets kontaktuppgifter.

5. Skicka eller limna in 6verklagandet till
forvaltningsritten. Du hittar adressen 1
beslutet.

Vad hander sedan?

Forvaltningsritten kontrollerar att 6verklagan-
det kommit in i rdtt tid. Har det kommit in for
sent avvisar domstolen 6verklagandet. Det
innebir att beslutet giller.

Om 6verklagandet kommit in 1 tid, skickar
forvaltningsritten 6verklagandet och alla
handlingar i malet vidare till kammarritten.

Har du tidigare fatt brev genom férenklad
delgivning kan dven kammarritten skicka brev
pa detta sitt.

Sida 1 av2

www.domstol.se



Provningstillstand i kammarratten

Nir 6verklagandet kommer in till kammar-
ritten tar domstolen forst stillning till om
malet ska tas upp till provning,.

Kammarritten ger provningstillstand i fyra
olika fall.

e Domstolen bedomer att det finns
anledning att tvivla pa att férvaltnings-
ritten domt ratt.

e Domstolen anser att det inte gir att
bedoma om forvaltningsritten domt ratt
utan att ta upp malet.

e Domstolen behover ta upp malet for att
ge andra domstolar vigledning i rétts-
tillimpningen.

e Domstolen bedomer att det finns
synnerliga skil att ta upp malet av ndgon
annan anledning.

Om du znte far prévningstillstind galler det
overklagade beslutet. Darfor dr det viktigt att i
overklagandet ta med allt du vill f6ra fram.

Vill du veta mer?

020-05

)

Ta kontakt med forvaltningsritten om du har
fragor. Adress och telefonnummer hittar du pa
forsta sidan i beslutet.

Mer information finns pa www.domstol.se.
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