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1. BAKGRUND

Det hiar mélet handlar om huruvida JM AB under produktionsfasen av ett
bostadsutvecklingsprojekt ska vara skyldigt att i sina finansiella rapporter
konsolidera de bostadsrattsforeningar som JM tecknat totalentreprenadavtal
med. Med konsolidering avses att bostadsrattsforeningarna tas in i JM:s

koncernredovisning.

JM iér ett bostadsutvecklingsforetag. Ett bostadsutvecklingsprojekt som JM
paborjar kan beskrivas enligt foljande. JM forvarvar mark och planerar for
att bygga en eller flera flerbostadsfastigheter. Marknadsforingsmaterial med
ekonomiska kalkyler tas fram och potentiella bostadsréttskopare ges
mojlighet att teckna bokningsavtal med JM. Nar JM genom bokningsavtal
har identifierat ett tillrdckligt intresse for projektet tar bolaget kontakt med

en fristaende aktdr som i sin tur bildar en bostadsréttsforening.

Nar bostadsrattsforeningen har bildats inleds produktionsfasen. Denna fas
pagar fram till att bostadsrattsinnehavarna har blivit medlemmar i
foreningen och ersatt den styrelse som valdes nér foreningen bildades.
Under denna fas bygger JM det eller de flerbostadshus som é&r aktuella
samtidigt som bostadsritterna siljs 16pande genom att forhands- och
upplatelseavtal tecknas. Bostadsrattsforeningens styrelse bestar under denna
period inte av bostadsrittsinnehavare, utan av tillfalligt tillsatta
styrelseledaméter. Ledamoterna utses av den fristdende aktoren. JM lamnar
sedan ett anbud till foreningen om forsiljning av fastighet och utférande av
totalentreprenaden. Féreningen och JM ingér avtalen i samband med

produktionsstart.

JM och foreningens relation under produktionsfasen definieras till stor del
av parternas avtalsmassiga forhallande. JM étar sig enligt
totalentreprenadkontraktet bl.a. att leverera en fullt upplaten nyckelfdrdig
flerbostadsfastighet. Foreningen har finansiering for att kunna prestera

enligt avtalen genom byggnadskreditiv, bl.a. med sékerhet i den nyss



KAMMARRATTEN
I STOCKHOLM
Avdelning 03

DOM Sida 3

Mal nr 8084-21

forvirvade fastigheten. Ett byggnadskreditiv ér en tillfallig
finansieringslosning som en bestéllare anvinder i takt med att fakturor for
utfort arbete stélls ut. Rinta betalas pa den del av byggnadskreditivet som
géldeniren har anvént. JM gar i temporér borgen for det belopp som inte
ticks av pantbreven i fastigheten. Priset for totalentreprenaden dr fast och
indexregleras inte. Enligt kontraktet atar sig JM bl.a. att ansvara for
foreningens ekonomiska forvaltning fram till slutbesiktning och att forvarva

de bostadsritter som vid en viss tidpunkt inte har sélts.

Finansinspektionen beslutade den 20 maj 2020 att meddela JM en erinran
och att foreldgga JM att rétta i sina kommande finansiella rapporter pa sa
sdtt att bostadsrattsforeningar konsolideras under produktionsfasen i
enlighet med International Financial Reporting Standard 10
Koncernredovisning, IFRS 10. JM 6verklagade till forvaltningsritten som

bifo1l 6verklagandet och undanrdjde Finansinspektionens beslut.

2. YRKANDEN

Finansinspektionen yrkar att kammarréitten faststiller Finansinspektionens
beslut. Om kammarrétten bifaller 6verklagandet har inspektionen inget att
invinda mot att JM ska vidta rittelse forst 1 den finansiella rapport som

offentliggdrs ndrmast efter att avgorandet fatt laga kraft.

JM anser att 6verklagandet ska avslds. Om kammarrétten bifaller
Finansinspektionens 6verklagande yrkar JM att bolaget ska vidta réttelse
forst 1 den finansiella rapport som offentliggérs ndrmast efter att avgérandet

fatt laga kraft.

Kammarritten har hallit muntlig forhandling.
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3. SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE
3.1. Det som malet giiller

Finansinspektionen har meddelat JM en erinran och forelagt JM att under
produktionsfasen av ett bostadsutvecklingsprojekt ta med de
bostadsrittsforeningar som bolaget ingér avtal med i koncernredovisningen.
For att det ska finnas forutséttningar for Finansinspektionen att meddela en
erinran och besluta om foreldggandet kravs att JM har ett bestimmande
inflytande 6ver bostadsrittsforeningarna under produktionsfasen. Fragan i
malet &r alltsd om JM under denna period har ett bestimmande inflytande

Over bostadsrittsforeningarna.

3.2. Tillimpliga bestimmelser

Av 16 kap. 8 § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden framgar att
det for emittenter med sdte i Sverige finns bestimmelser om érs- och
koncernredovisning i flera olika regelverk. I frdga om koncernredovisning
géller forordning (EG) nr 1606/2002 om tillimpning av internationella
redovisningsstandarder, [AS-forordningen. IAS-férordningen pekar ut vissa
internationella redovisningsstandarder som bl.a. bérsnoterade bolag ar
skyldiga att folja. IFRS 10 &r en sddan standard (artikel 2 och 4 IAS-
forordningen). Syftet med IAS-regelverket ar att tillimpningen av
standarderna ska leda till en sann och réttvisande bild av foretags finansiella

stillning (skélen till IAS-forordningen).

Nar det giller standarden IFRS 10 &r syftet att faststilla principer for att
upprétta och utforma koncernredovisning nér ett foretag har bestimmande
inflytande over ett eller flera andra foretag. IFRS 10 innehéller en

végledning for tillimpning dér det beskrivs hur standarden ska tillimpas.
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3.3. Bestimmande inflytande

En investerare har enligt IFRS 10 punkt 7 bestimmande inflytande over ett

investeringsobjekt endast om investeraren

a. har inflytande dver investeringsobjektet,

b. exponeras for, eller har ratt till, rorlig avkastning fran sitt engagemang i
investeringsobjektet, och

c. kan anvénda sitt inflytande 6ver investeringsobjektet till att paverka sin

avkastning.

Parterna dr 6verens om att JM 1 IFRS mening &r en investerare och att en
bostadsrittsforening dr ett investeringsobjekt. Kammarrétten gor i det

féljande en provning av respektive del av bestimmelsen.

3.4. Inflytande over investeringsobjektet

3.4.1. Vad dr den relevanta verksamheten?

3.4.1.1. Utgangspunkter

For att JM ska ha inflytande dver en bostadsréttsforening kravs att JM har
befintliga réttigheter som gor att bolaget kan styra den relevanta
verksamheten 1 foreningen. Den relevanta verksamheten dr den verksamhet
som 1 visentlig grad paverkar bostadsrittsforeningens avkastning (IFRS 10
punkt 10). For att identifiera vad som &r den relevanta verksamheten ska
investeraren beakta investeringsobjektets syfte och utformning (IFRS 10

punkt B 5).

3.4.1.2. En bostadsrittsforenings avkastning

For att bestdimma en bostadsrittsforenings relevanta verksamhet behdver det
inledningsvis goras en analys av vad som avses med en

bostadsrittsforenings avkastning. En bostadsrittsforening har inget uttalat
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vinstsyfte eller syfte att generera avkastning till sina medlemmar. Detta har
dven forts fram av JM som menar att en bostadsrittsforening har som
mélsittning att erbjuda boende at medlemmarna och inte att verksamheten
ska resultera i utdelningar till bostadsréttsinnehavarna. Enligt
kammarréttens mening framgar det dock av IFRS 10 att
avkastningsbegreppet ska ges en vid tolkning. I IFRS 10 punkt B 57 ges
flera exempel pa vad som kan utgora avkastning. Dar ndmns t.ex.
ekonomiska forméner fran ett investeringsobjekt, vardefordndringar pa
investerarens innehav 1 investeringsobjektet, ersdttning for att forvalta ett
investeringsobjekts tillgangar och skulder, avgifter och exponering for
forlust fran tillhandahédllandet av kredit eller avvecklingsstéd samt
skatteldttnader. Bestimmelsen dr inte uttémmande men tydliggor att ett stort
antal foreteelser omfattas av begreppet avkastning. Kammarrétten bedomer
mot denna bakgrund att de virdeférdandringar och fordndringar i den
ekonomiska stéllningen som kan intriffa i en bostadsrattsforening under

produktionsfasen omfattas av begreppet avkastning enligt IFRS 10.

3.4.1.3. En bostadsrittsforenings syfte och utformning

For att bestimma en bostadsrattsforenings relevanta verksamhet behdver det
aven undersokas vad som ar foreningens syfte och hur foreningen utformats.
Produktionsfasen ska enligt totalentreprenadkontraktet utmynna 1 ett fullt
upplatet flerbostadshus. For att forsidljning av bostadsritter under
produktionsfasen ska vara mojlig krévs enligt bostadsréttslagen (1991:614)
att det finns en bostadsréttsforening. Det krdvs alltsd en bostadsrattsforening
for att JM ska kunna genomfora ett bostadsutvecklingsprojekt enligt sin
affarsmodell. Bostadsréttsforeningen kan, precis som underinstanserna
beskrivit det, betraktas som ett legalt verktyg for att JM ska kunna
genomfora sitt bostadsprojekt. Kammarritten beddmer mot denna bakgrund
att bostadsrattsforeningens syfte under produktionsfasen ér att forvérva
fastigheten, bestilla totalentreprenaden, uppfylla sina avtalsdtaganden och

att upplata bostadsritter. Utformningen av bostadsrittsforeningen sker i



KAMMARRATTEN
I STOCKHOLM
Avdelning 03

DOM Sida 7

Mal nr 8084-21

huvudsak genom avtalen som foreningen och JM ingar och ligger i linje

med det syfte foreningen har under produktionsfasen.

For att det ska vara friga om relevanta verksamheter i IFRS mening kravs
dessutom att verksamheterna i védsentlig grad paverkar

bostadsrittsforeningens avkastning.

3.4.1.4. Ar en bostadsrittsforenings avtalsingdende m.m. med JM en
relevant verksamhet?

En bostadsrittsforenings beslut att inga avtal om kop av fastighet och
totalentreprenad med JM édr de enskilt viktigaste besluten som foreningen
fattar under produktionsfasen. Genom att ingé avtalen accepterar foreningen
att prestera enligt dem under denna fas och att finansiera sina betalningar 1
enlighet med JM:s anbud. JM har i detta ssmmanhang fort fram att
bostadsrittsforeningens lopande betalningar motsvaras av att JM utfor
entreprenaden och att det darfor inte sker nagra vardeforandringar 1
foreningen. Kammarritten bedomer dock att &ven om det inte sker ndgon
direkt vardeforidndring i1 foreningen i samband med att avtalen ingas, &r
fastighetskopet och bestéllningen av entreprenaden de investeringar som i
nista led medfor vardeforandringar 1 foreningen under produktionsfasen.
Avtalen bestammer alla visentliga forutsittningar som foreningen har att
verka utifrdn under hela produktionsfasen. Kopet av fastigheten och
bestillningen av entreprenaden dr ocksé en del av foreningens huvudsakliga
syfte. Kammarrétten anser mot den hir bakgrunden att ingaendet av avtalen

ar en relevant verksamhet 1 bostadsrittsforeningen.

3.4.1.5. Ar forsiljnings- och marknadsforingsverksamhet relevanta
verksamheter?

En bostadsrittsforenings inkomster under produktionsfasen bestér i
huvudsak av insatser och upplatelseavgifter. Dessa inkomster leder inte
nddvindigtvis till ndgon direkt vardefordndring i foreningen och medfor

dérfor inte heller en paverkan pa foreningens avkastning. Det framgédr dock
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av betalningsplanen som é&r bifogad till totalentreprenadkontraktet att
foreningen lopande ska betala for entreprenaden i forsta hand med medel
fran insatser och upplatelseavgifter och i andra hand genom att utnyttja
byggnadskreditivet. Hur stor del av byggnadskreditivet som anvidnds
paverkas alltsa av hur ménga bostadsratter som foreningen uppléter under
produktionsfasen. Om det sker farre forsdljningar av bostadsritter dn
planerat kommer foreningens belaning och rdntekostnader att 6ka. Pa
motsvarande sitt paverkas foreningens ekonomiska stillning positivt om
bostadsritterna upplats 1 hog takt, genom att foreningen kan amortera ned
byggnadskreditivet. Hur framgangsrik foreningens forsiljning av
bostadsritter dr paverkar alltsd foreningens ekonomiska stillning pa ett

tydligt sétt.

Kammarrétten beddmer mot denna bakgrund att en bostadsréttsforenings
arbete med forséljning av bostadsritter, dvs. foreningens forsiljnings- och
marknadsforingsarbete, 1 vasentlig grad paverkar foreningens avkastning.
Denna verksambhet ligger dven i linje med foreningens syfte under
produktionsfasen. Den utgér mot denna bakgrund en relevant verksamhet 1

bostadsréittsforeningen.

3.4.1.6. Ar JM:s utforande av entreprenaden en relevant verksamhet?

Finansinspektionen har fort fram att JM:s utforande av totalentreprenaden
ska betraktas som en del av en bostadsréttsforenings relevanta verksamhet.
Detta har enligt inspektionen stéd i IFRS 10 punkt B 52. Enligt
bestimmelsen kan verksamhet som dger rum utanfor investeringsobjektets
faststdllda ramar under vissa forutsédttningar dndéd utgora en del av
investeringsobjektets samlade verksamhet. Sddana forutsittningar
exemplifieras i bestimmelsen som avtalsenliga dtaganden sa som ritt till

kdpoptioner, séljoptioner och avvecklingsréttigheter.

Kammarritten bedomer att de exempel som ges i bestimmelsen inte ger

stod for att beddma JM:s utforande av byggnationen som en del av en
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bostadsrittsforenings verksamhet. Bestimmelsens sista mening gor klart att
den i forsta hand tar sikte pa olika typer av avtalsenliga beslutsbefogenheter
som &r ndra knutna till investeringsobjektet. Kammarrétten bedomer att JM i
och for sig enligt entreprenadavtalet har beslutsbefogenheter och ataganden
som kan hénforas till foreningens verksamhet. JM har exempelvis rétt att
forhindra att tecknade forhands- och upplatelseavtal annulleras. De
avtalsenliga atagandena har dock inget samband med JM:s eget utférande
av entreprenaden. Byggnationen sker enligt foreningens bestidllning och
utanfor foreningens faststdllda ram. Nagra avtalsvillkor som medfor att
utforandet, med stod av punkt B 52, ska anses ingd i foreningens samlade
verksambhet finns inte enligt kammarrittens mening. JM:s utférande av
entreprenaden dr sammantaget inte en del av en forenings verksamhet och

darfor inte heller en relevant verksamhet.

3.4.1.7. Slutsats relevanta verksamheter

En bostadsrattsforenings relevanta verksamheter under produktionsfasen
bestar av aktiviteter som &r relaterade till avtalsingdendet samt forsiljningen

av bostadsritter, dvs. forsdljnings- och marknadsforingsarbete.

3.4.2. Styr JM 6ver en bostadsriittsforenings relevanta verksamheter?

3.4.2.1. Utgangspunkter

For att JM ska ha inflytande 6ver en bostadsrittsforening krévs vidare att
JM beddms ha befintliga rittigheter som gor att JM kan styra foreningens
relevanta verksamheter. Enligt IFRS 10 punkt B 22 dr det enbart materiella
rattigheter, dvs. réttigheter som &r praktiskt mojliga att utova, som ska
beaktas i bedomningen. Nar ett eventuellt inflytande inte grundar sig pa
rostberéttigade aktier utan pé avtalsenliga dtaganden, ska bl.a. IFRS 10
punkterna B 18—B 20 beaktas (IFRS 10 punkt B 17).
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3.4.2.2. Styr IM over en bostadsrittsforenings beslut att inga avtalen?

Det dr JM som tar fram avtalen, finansieringsstrukturen, de ekonomiska
kalkylerna m.m. for ett bostadsutvecklingsprojekt och detta sker innan en
bostadsrittsforening har bildats. JM gér dven i borgen for ca 70 procent av
en forenings byggnadskreditiv och 4tar sig att betala foreningens
rantekostnader. Detta dr grundliggande forutsittningar for att en
bostadsrittsforening 6ver huvud taget ska kunna inga avtal med JM.
Kammarrétten anser sammantaget att JM bestammer over alla visentliga
avtalsvillkor. Detta innebér dock inte att en forening ar formellt tvingad att
acceptera JM:s anbud. Som JM har fort fram dr en forening oforhindrad att
savil avboja som ignorera JM:s anbud. Finansinspektionen har framhallit att
JM & sin sida dr oforhindrat att initiera en ny bostadsrittsforening som &r

beredd att ingd avtalen.

Kammarrétten anser att bdda dessa scenarier dr osannolika. Det framstér
t.ex. som otdnkbart att JM skulle lata ett bostadsutvecklingsprojekt ga
forlorat pa grund av att den nybildade foreningen ignorerar bolagets anbud.
Det framstar ocksd som osannolikt att JM skulle initiera en ny forening for
att genomfora sitt projekt. Det enda realistiska resultatet dr att den nybildade
foreningen ingar avtalen med JM med 1 allt visentligt de avtalsvillkor som
JM redan bestdmt. I praktiken dr det med andra ord forutbestimt av JM att

bostadsrittsforeningen ska acceptera anbudet.

JM har understrukit betydelsen av att en bostadsréttsforenings styrelse ar
oberoende fran JM. Detta utgor kdrnan 1 JM:s affairsmodell och medfor,
enligt JM, bl.a. ett konsumentskydd och fortroende fran marknaden.
Kammarrétten ifragasétter inte detta. Att styrelsen dr oberoende fran JM har
dock endast indirekt betydelse for bedomningen av om JM har inflytande
over en bostadsrittsforening. JM har argumenterat for att ledamdterna har
ett sysslomannaliknande uppdrag och enbart ska beakta foreningens bésta

och att de inte ska ta hinsyn till vad som &r bést for JM eller for ndgon
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annan. JM har dven fort fram att ledamoterna agerar under

skadestandsansvar.

Kammarritten gér bedomningen att det ansvar som foljer av att vara
styrelseledamot har sin grund i uppdraget och ér oberoende av hur eller av
vem ledamoten utses. Att det ér en fristdende aktor som utser ledamoterna i
en bostadsrittsforenings styrelse saknar dirmed betydelse for styrelsens
faktiska oberoende fran JM. Av utredningen framgér dven att flera
ledamoter sitter 1 flera bostadsrittsforeningsstyrelser som ingér avtal med
JM pa motsvarande sétt. JM betalar arvode till styrelseledamdterna efter att
avtalen ingatts. Som kammarrétten kommit fram till har styrelserna inte
nagon praktisk méjlighet att pdverka avtalens vésentliga innehall och det ar
1 praktiken forutbestdmt att JM:s anbud ska accepteras. En styrelses
sjalvstindiga firmateckningsritt har darfor en mycket begransad betydelse
for JM:s och bostadsrittsforeningens relation under produktionsfasen.
Sammantaget anser kammarrétten dels att mycket talar for att en
bostadsrittsforenings styrelse inte dr oberoende fran JM, dels att det

formella oberoendet inte paverkar beddomningen 1 fraga om inflytande.

Med hénsyn till att det i praktiken dr bestimt pd forhand att en
bostadsrittsforening ska inga avtalen med JM, anser kammarrétten att det ar
JM som styr dver en forenings beslut i denna del. Bedomningen att JM styr
over denna verksamhet trots att det inte finns ndgon reglerad rattighet som
ger JM ritt att instruera foreningen att acceptera anbudet, stods enligt
kammarritten dven av IFRS 10. En faktor som kan styrka att en investerare
har tillrdckliga rattigheter for att ge den inflytande over ett
investeringsobjekt dr att investeraren, utan att denna rétt ar reglerad 1 avtal,
kan ge investeringsobjektet instruktioner att ingd betydande transaktioner
till forman for investeraren (IFRS 10 punkt B 18 b). Detta exempel ar inte
direkt overforbart pé relationen mellan JM och en bostadsrattsforening,
eftersom avtalen inte ar ensidigt forménliga for JM. Kammarrétten bedomer

dock att exemplet i bestimmelsen tydliggor att JM:s praktiska och faktiska
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mdjligheter att styra 0ver en forenings beslut att acceptera avtalen kan
beaktas. Det ger dven stod for att JM kan ha inflytande dver en forening
trots att JM saknar formell ritt att bestimma 6ver foreningens beslut att
acceptera bolagets anbud. Kammarrétten bedomer sammantaget att JM har
befintliga réttigheter att styra den relevanta verksamhet som bestér i de avtal
som en bostadsrattsforening ingér med bolaget. Detta talar for att JM har

inflytande 6ver foreningen.

3.4.2.3. Styr JM over forséljnings- och marknadsforingsverksamheten?

Forséljningen av bostadsrétter bedrivs bade av JM och av
bostadsrittsforeningen. De strategiska besluten om forsdljningen, t.ex. om
arsavgifter samt insats- och upplatelseavgifter, fattas av JM. Det dr JM som
skoter utformningen av marknadsforingsmaterialet och JM:s varumaérke
spelar en central roll for forsdljningsarbetet. Innan en forening bildas har JM
ingétt bokningsavtal med intressenter. Bokningsgraden uppgér ofta till ca 60
procent av de planerade bostadsritterna. Att forsdljningsarbetet gér bra ar
naturligtvis avgorande for att JM ska lyckas med
bostadsutvecklingsprojektet. JM har t.ex. atagit sig att vid en viss tidpunkt
kopa de bostadsritter som inte har sélts. Dessutom 6kar en
bostadsrittsforenings rantekostnader, som JM ska sta for, om forsédljningen
gar daligt. Detta intresse avspeglas ocksa av att JM enligt avtalen har ritt att
forhindra annullering av forhands- och upplételseavtal. Det dr foreningen
som tecknar avtal med méklare, genomfor kreditkontroller av kopare och

ingér forhands- och upplatelseavtalen med kopare.

Kammarrétten bedomer att den forsiljning och marknadsforing som har
storst betydelse for forsdljningen av bostadsrétterna, och dirmed péverkar
en forenings avkastning, styrs och utfors av JM. I denna beddmning beaktar
kammarrétten JM:s arbete med bokningsavtal som utfors innan en forening
bildats. Detta arbete &r enligt kammarrétten inte en renodlad
forsaljningsatgird, utan ocksa ett sitt for JM att undersdka om ett projekt ar

kommersiellt genomforbart. Nar JM gér vidare och slutfor ett projekt
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innebdr dock bokningsavtalen att JM redan utfort en stor del av
forsdljningsarbetet. De moment av forsédljningsverksamheten som utfors av
bostadsrittsforeningen bedomer kammarritten vara av mer administrativ
karaktér och de paverkar déarfor inte bedomningen att JM styr 6ver denna

verksamhet.

Kammarrétten bedomer mot denna bakgrund att det &r JM som styr dver

bostadsrittsforeningens forséljnings- och marknadsforingsarbete.

3.4.3. JM har ett sdrskilt forhallande till en bostadsrdttsforening under
produktionsfasen

Enligt IFRS 10 punkt B 19 forekommer ibland indikationer pa att
investeraren har ett sarskilt forhallande till investeringsobjektet, vilket kan
tyda pa att kriteriet om inflytande ar uppfyllt. Exempel pa sddana
indikationer &r att investeringsobjektets operativa verksamhet &r beroende
av investerarens finansiering, att investeraren garanterar en betydande del
av investeringsobjektets forpliktelser och att en betydande del av

investeringsobjektets verksamhet involverar investeraren.

Som kammarritten redogjort for i avsnitt 3.4.2.2. dr en forening beroende av
JM for att kunna finansiera sin del av produktionsfasen. JM gar t.ex. 1
borgen for en forenings skuld. JM atar sig vidare att ansvara for flera av en
forenings forpliktelser under produktionsfasen. JM ansvarar bl.a. for
samtliga kostnader for drift och underhéll av fastigheten och for att den
ekonomiska forvaltningen sker enligt géllande bestimmelser. Dessutom
betalar JM for samtliga rdnte- och kreditivkostnader och har under samma
tid ratt till foreningens samtliga intékter, t.ex. arsavgifter, hyror,
ranteintikter och eventuella statliga bidrag. JM har dven ataganden som
giller efter produktionsfasen, t.ex. en garanti for foreningens kommersiella
hyresintdkter under tva r fran slutbesiktning. En forenings registrerade
adress under produktionsfasen dr JM:s adress. En forening bildas pa initiativ

av JM med syftet att ingd avtal med JM.
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Kammarritten gér bedomningen att dessa omsténdigheter och avtalsenliga
ataganden starkt talar for att JM och foreningen har ett sdrskilt forhdllande
under produktionsfasen. I beddmningen har kammarritten sirskilt beaktat
att en bostadsrattsforening dr beroende av JM:s finansiering, JM:s
langtgéende dtaganden att ansvara for foreningens l6pande verksamhet och
JM:s ritt till en forenings samtliga intékter. Detta sdrskilda forhallande tyder

1 sin tur pa att JM har inflytande 6ver bostadsrittsforeningen.

3.4.4. JM har inflytande over en bostadsrdttsforening

Sammanfattningsvis gor kammarrétten beddomningen att JM har inflytande
over en bostadsréttsforening under produktionsfasen. Denna bedomning
baseras pa att en forenings relevanta verksamhet under denna tid &r att inga
avtal med JM samt forséljnings- och marknadsforingsverksamhet. Dessa
verksambheter styrs av JM. JM och foreningen har ocksa ett sirskilt
forhallande som starkt talar for att inflytande finns. Kriteriet i IFRS 10
punkt 7 a dr darmed uppfyllt.

3.5. Rorlig avkastning

3.5.1. Utgangspunkter

For att ett bestimmande inflytande enligt IFRS 10 ska finnas krdvs att JIM
exponeras for, eller har ritt till, rérlig avkastning frén sitt engagemang i
bostadsrittsforeningen (IFRS 10 punkt 7 b). En investerare exponeras for,
eller har ratt till, rorlig avkastning frén sitt engagemang i
investeringsobjektet nir avkastningen fran dennes engagemang kan variera
till f6ljd av investeringsobjektets resultat. Avkastningen kan vara enbart
positiv, enbart negativ eller bade positiv och negativ (IFRS 10 punkt 15). En
investerare ska beddma om avkastningen &r rorlig utifrdn hur arrangemanget
1 huvudsak ar utformat och oberoende av avkastningens rittsliga form

(IFRS 10 punkt B 56).
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3.5.2. JM:s eget utférande av entreprenaden

Med hédnvisning till bestimmelsen 1 IFRS 10 punkt B 57 har
Finansinspektionen bedomt att de kostnadseffekter som uppstar hos JM till
foljd av hur effektivt bolaget utfor sitt byggnationsarbete dr rorlig
avkastning 1 [FRS 10:s mening.

Kammarrétten anser att punkt B 57 ger stod for att effekter som uppstér hos
investeraren kan vara avkastning 1 IFRS 10:s mening. Utifran de exempel
som ges 1 bestimmelsen bedomer kammarrétten dock att den avkastning
som avses maste ha en tydlig koppling till investeringsobjektet. JM:s
formaga att effektivt utfora arbetet har enligt kammarritten inget samband
med foreningens aktiviteter under produktionsfasen, utan utgér JM:s egen
avtalsenliga prestation. Det finns enligt kammarritten en visentlig skillnad
mellan detta och omstidndigheten att JM enligt entreprenadavtalet ansvarar
for kostnader som formellt sett ligger hos foreningen. Kammarritten
bedomer dven att byggkostnaderna inte varierar till f6ljd av en forenings
resultat utan till f61jd av JM:s egen formaga att effektivt utfora arbetet.
Kammarrétten anser mot denna bakgrund att IFRS 10 inte ger stod for att
beakta JM:s kostnadsvariationer fran bolagets byggnation som rorlig

avkastning frdn foreningen.

3.5.3. Rdntekostnader

Finansinspektionen har fort fram att det &r JM som stér den ekonomiska risk
som &r kopplad till genomforandet av ett bostadsprojekt inklusive effekterna
av vald finansieringsstruktur samt forséljning och marknadsforing. Detta
innebdr enligt inspektionen att JM exponeras for den rorliga avkastningen

fran dessa verksamheter under produktionsfasen.

Som kammarrétten beskrivit i avsnitt 3.4.3. foljer det av avtalen att det finns

flera intdkter och kostnader som JM har rétt till respektive star for under
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produktionsfasen. JM star t.ex. for samtliga kostnader for drift av en
forenings fastighet under produktionsfasen och for foreningens
rantekostnader. JM har samtidigt ratt till samtliga intdkter som foreningen

far under produktionsfasen.

Av den bankoffert som finns i Finansinspektionens utredning framgar att
rdntan for byggnadskreditivet ar bestimd till Stibor T/N (referensrdnta) med
ett tilligg om 1,15 procent. En forenings rantekostnader dkar, som framgétt
1avsnitt 3.4.1.5., ndr byggnadskreditivet anvinds. Hur mycket av
byggnadskreditivet som anvinds beror pa hur mycket insatser och
upplatelseavgifter som foreningen far in under produktionsfasen.
Réntekostnaden betalas kvartalsvis 1 efterskott. I det exempel pa
entreprenadavtal som getts in 1 mélet uppgér priset for entreprenaden till ca
352 miljoner kronor. Om foreningen skulle anvénda en stor del av

byggnadskreditivet kan rantekostnaderna uppga till betydande belopp.

Kammarrétten har 1 avsnitt 3.4.2.3. bedomt att det 4r JM som styr 6ver en
forenings forsédljnings- och marknadsforingsverksamhet. Genom detta
engagemang paverkas alltsd JM:s kostnader for foreningens rianta under

produktionsfasen.

JM har i1 denna del fort fram att rintekostnaderna ingér i det fasta pris som
en forening betalar for entreprenaden och att bolaget déarfor ersétts for
kostnaden samt att exponeringen inte dr rorlig. Kammarritten ifragasatter
inte att det fasta priset for entreprenaden har bestdmts utifrdn en
uppskattning av hur stora rantekostnaderna kommer att bli under
produktionsfasen och att priset dirmed ofta ticker foreningens
rantekostnader. Réntekostnaden ar dock fortfarande en rorlig kostnad som
JM exponeras for och som pdverkar JM:s lonsambhet i ett projekt. Detta

giéller &ven om priset for entreprenaden &r fast.
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Av IFRS 10 punkt 15 framgar att rorlig avkastning dr avkastning som inte ar
fast och kan variera till foljd av ett investeringsobjekts resultat.
Réntekostnaderna som JM exponeras for dr enligt kammarrétten inte fasta
utan varierar beroende pa hur foreningen lyckas med forsiljningen av
bostadsritterna, vilket paverkar foreningens beldningsgrad. Kammarrétten
anser darfor att JM:s exponering for de rorliga rantekostnaderna omfattas av
begreppet rorlig avkastning 1 IFRS 10. Att effekten av den rorliga
avkastningen uppstar hos JM, som betalar rdntekostnaderna under
produktionsfasen, paverkar inte denna bedomning. Detta eftersom exemplen
pa avkastning som ges i punkt B 57 illustrerar att effekterna fran avkastning
kan uppsta dven 1 investeraren. Kammarrétten anser mot denna bakgrund att
det inte dr nddvandigt att géra ytterligare jamforelser med de exempel pa
rorlig avkastning som ges 1 punkterna B 56-B 57, eftersom det redan av
punkt 15 foljer att de kostnader JM exponeras for &r rorlig avkastning som

omfattas av IFRS 10.

3.5.4. Ovriga kostnader

JM Aétar sig enligt entreprenadavtalet att dven sta for fler av
bostadsrittsforeningens kostnader. Hit hor t.ex. kostnader for drift och
underhall samt kostnader for foreningens fastigheter och administration. JM
har vidare atagit sig att utan arvode ansvara for att en forenings ekonomiska
forvaltning sker enligt gdllande bestimmelser. Kammarritten bedomer att
aven dessa kostnadsataganden ar rorliga, eftersom storleken pa kostnaderna
inte dr kdnda nir avtalen ingés. I malet finns inte ndgot underlag som visar
pa storleken pa kostnaderna. Kammarrétten kan darfor inte dra nagon
slutsats om 1 vilken utstrackning dessa rorliga kostnadsataganden paverkar
JM:s avkastning fran ett bostadsprojekt. Kammarritten anser dock att denna
rorliga exponering bor beaktas i helhetsbeddmningen av JM:s exponering

under produktionsfasen.

JM exponeras for dessa kostnader genom avtalen med

bostadsrittsforeningen och kostnaderna paverkar JM:s avkastning fran
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bostadsutvecklingsprojektet. Variationer i kostnaderna under
produktionsfasen paverkar foreningens resultat, aven om JM enligt
avtalsdtagandet temporirt ansvarar for kostnaderna. Kammarrétten anser
dérmed att JM:s ansvar for dessa rorliga kostnader dr en exponering for

rorlig avkastning i IFRS 10:s mening (IFRS 10 punkt 15).

3.5.5. Atagandet att kopa osdlda bostadsritter

JM har atagit sig att vid en viss tidpunkt kopa osalda bostadsritter.
Finansinspektionen har gjort géllande att detta dtagande medfor att IM
exponeras for rorlig avkastning eftersom marknadspriset pa de osalda
bostadsritterna kan fordndras under produktionsfasen. Med andra ord

exponeras JM for marknadsprisrisken for de osélda bostadsrétterna.

Priset JM betalar for de osdlda bostadsritterna dr bestdmt pa forhand i den
ekonomiska planen och dr dirmed inte en rorlig faktor. Képen i sig medfor
ingen avkastning eftersom det pris JM betalar for en bostadsritt motsvaras
av vardet pa det aktuella objektet. Bostadsrittens varde kan dock ha
fordandrats under produktionsfasen, vilket paverkar priset niar JM vid ett
senare tillfalle sédljer den. Detta innebér enligt kammarritten att JM utsétts

for en risk for fordndringar 1 marknadspriset.

Den rorliga risk som JM exponeras for genom kopatagandet realiseras dock
forst efter slutbesiktning. En eventuell prisfordndring pa de bostadsritter
som JM forvérvat traffar dirmed bolaget forst efter att produktionsfasen
avslutats. Frigan om vérdeforandringen intraffat under produktionsfasen gér
enbart att spekulera om och négon reell avkastning i denna del uppstar
didrmed inte under produktionsfasen. Detta talar emot att kopatagandet

innebdr en sidan rorlig avkastning som avses 1 IFRS 10.

Kammarritten beddmer ocksa att den rorliga risk som JM exponeras for
genom kopatagandet inte har en tydlig koppling till bostadsréttsforeningens
resultat (IFRS 10 punkt 15). En utebliven forséljning av bostadsrétter under
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produktionsfasen drabbar JM pa ett konkret sitt genom att rdntekostnaderna
for byggnadskreditivet kar. Det leder ocksa till att JM stér risken att
marknadspriset ar ldgre efter denna period. Detta &r en indirekt f61jd av
foreningens resultat. Kammarrétten bedomer sammantaget att den rorliga
avkastning som kopatagandet kan ge upphov till inte varierar till foljd av en
bostadsrittsforenings resultat under produktionsfasen. Aven detta talar emot

att kopéatagandet innebér en rorlig avkastning.

Kammarrétten beddmer mot denna bakgrund att kopatagandet inte medfor

att JM exponerats for rorlig avkastning.

3.5.6. Slutsats rorlig avkastning

JM exponeras for rorlig avkastning under produktionsfasen genom sitt
engagemang 1 bostadsrattsforeningen. Den rorliga avkastningen kommer
frén atagandet att std for foreningens rantekostnader och for vissa andra
kostnader. Genom detta dtagande exponeras JM for rorliga kostnader som
paverkar bolagets I6nsamhet i bostadsutvecklingsprojekten. Kostnaderna
varierar till f6ljd av foreningens resultat. JM exponeras for dessa risker
genom bolagets avtalsmassiga engagemang i foreningen. Kriteriet i [FRS 10

punkt 7 b ar alltsé uppfylit.

3.6. Mojlighet att paverka den rorliga avkastningen

Det sista kriteriet 1 [IFRS 10 punkt 7 ¢ som ska vara uppfyllt for att ett
bestimmande inflytande ska finnas, &r att JM ska kunna anvinda sitt

inflytande 6ver bostadsrattsforeningen till att paverka sin rorliga avkastning.

Kammarritten bedomer att JM:s agerande under produktionsfasen styr den
avkastning som bolaget far genom bostadsrittsforeningen. Det dr JM som
genom att effektivt bedriva forsdljnings- och marknadsforingsverksamhet
kan paverka storleken pa de réntekostnader som bolaget ska sta for. Det ér

JM som utformar entreprenadavtalet genom vilket JM atar sig att std for
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foreningens Oovriga kostnader under produktionsfasen. JM bestammer ocksa
entreprenadens pris som 1 hog grad pdverkar vilken avkastning som JM 1
slutindan far genom sitt bostadsutvecklingsprojekt. Det finns mot denna
bakgrund ett tydligt samband mellan de relevanta verksamheterna, som JM

styr, och den rorliga avkastning som bolaget exponeras for.

Kammarrétten bedomer darmed att kriteriet 1 [FRS 10 punkt 7 ¢ &r uppfyllt.

3.7. Sammanfattande bedomning av bestimmande inflytande

JM tar initiativet till att en bostadsréttsforening bildas i syfte att kunna
genomfora ett bostadsutvecklingsprojekt. JM och foreningen ingar avtal
som JM tagit fram och i praktiken &r det bestamt av JM att foreningen ska
acceptera bolagets anbud. Under produktionsfasen atar sig JM att sta for en
betydande del av foreningens verksamhet. JM gar dven i borgen for
foreningens skuld. I detta skede fungerar foreningen i huvudsak som ett
legalt verktyg for JM att sélja bostadsritter. En forenings ekonomiska
stillning under produktionsfasen definieras av avtalen som JM utformat
samt beror pa hur forsdljningen av bostadsritter gar. Om forséljningen
under produktionsfasen gar daligt 6kar foreningens réntekostnader, vilket &r
en rorlig kostnad som JM exponeras for. En forenings l6pande kostnader for
administration, drift och underhall av fastigheten m.m., dr under
produktionsfasen rorliga och betalas av JM. Nér entreprenaden r slutford
har foreningen betalat den fasta kontraktssumman. JM:s intékt &r alltsa fast.
Bostadsprojektets 10nsamhet kan dock variera beroende pa JM:s
kostnadsataganden gentemot foreningen under produktionsfasen, och pé hur
framgangsrik forsiljningen av bostadsritter dr. De rorliga kostnaderna som
innebdr en rorlig lonsamhetsmarginal utgor rorlig avkastning som JM har
ratt till genom sitt avtalsenliga engagemang i en forening. Mot denna
bakgrund har JM bestammande inflytande dver foreningen under

produktionsfasen.
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3.8. Ingripandeform m.m.

3.8.1. Utgangspunkter

Kammarritten har kommit fram till att Finansinspektionen haft skal for sin
beddomning att JM har ett bestimmande inflytande 6ver en
bostadsrittsforening under produktionsfasen och dirmed varit skyldigt att i
sina finansiella rapporter konsolidera bostadsréttsforeningarna. Baserat pa
vilka skillnader en konsolidering skulle medfora i JM:s koncernredovisning
bedomer kammarrétten att det dr fraga om en visentlig avvikelse fran IFRS
10, vilket innebér att en overtradelse av artikel 4 1 [AS-forordningen skett.
JM har dérmed inte upprattat sin koncernredovisning i1 enlighet med de
bestimmelser som géller for bolaget. Det finns darfor grund for ett

ingripande mot JM.

Nasta del 1 kammarréttens provning handlar om Finansinspektionens val av
ingripandeform m.m. Med hénsyn till de olika kraven 1 lagen om
vardepappersmarknaden som géller for att kunna besluta om en erinran
respektive foreliggande om réttelse, anser kammarrétten att det finns skél

att skilja pa dessa ingripandeformer.

3.8.2. Erinran

Av 25 kap. 22 § forsta stycket lagen om vérdepappersmarknaden framgar
att om den regelbundna finansiella informationen inte har upprattats i
enlighet med de bestaimmelser som géller for emittenten, ska

Finansinspektionen meddela emittenten en erinran.

Finansinspektionen har fort fram att reglerna i IFRS 10 ger tydliga
anvisningar om en investerares skyldigheter samt vilka dvertradelser eller
vilken underlatenhet som kan medfora ansvar och att bestimmelserna

dérmed kan utgora grund for en erinran.
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Kammarritten gor inledningsvis den beddmningen att reglerna i IFRS 10
uppfyller legalitetsprincipens krav pa tydlighet och forutsebarhet for att

kunna ldggas till grund for ett ingripande genom ett beslut om en erinran.

En erinran kan beskrivas som att Finansinspektionen offentligt markerar for
emittenten och allmédnheten att ett visst forfarande inte ar forenligt med
gillande regelverk. Beslutet kan vara till ledning for sévil investerare som
andra emittenter som ska tillimpa regelverket (prop. 2006/07:65 s. 352). En
erinran kan enligt 25 kap. 23 § lagen om virdepappersmarknaden

kombineras med ett beslut om sanktionsavgift.

Enligt 25 kap. 22 § andra stycket ska en erinran inte beslutas om en
Overtrddelse dr ringa eller urséktlig. Bedomningen bor utga fran
omfattningen av overtrddelsen i det enskilde fallet. Det bor da beaktas bade
vilken bestimmelse som har Gvertritts och i vilken grad sa har skett.
Finansinspektionen bor ocksé kunna avsta fran att besluta om en erinran om
det ror sig om bedomningar avseende tilldimpningen av t.ex. en
redovisningsprincip, dér betydelsen inte ar klar eller om
tillimpningsomradet dr nytt. Det bor ocksd beaktas om den som har begétt
en overtradelse har forsokt att vidta réttelse och om detta har varit mojligt

(prop. 2006/07:65 s. 352).

Mot bakgrund av de skillnader 1 koncernredovisningen som en
konsolidering skulle innebdra anser kammarrétten att overtradelsen inte kan

betraktas som ringa.

Kammarrétten konstaterar att tillimpningen av IFRS 10 nér det géller
forhallandet mellan ett bostadsutvecklingsforetag och en
bostadsrittsforening inte har provats tidigare. Det ror sig dessutom om ett
principbaserat och komplext regelverk, som i vissa fall ger utrymme for mer
an en tolkning. Denna beddmning stdds bl.a. av de expertutlaitanden som JM

har gett in i malet. JM har vid 2018 ars rapportering vidtagit rittelse i
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enlighet med Nasdaq Stockholm AB:s (borsen) tillsynsbeslut och
kompletterat sina finansiella rapporter med upplysningar och noter. JM har
vidare informerat om varfor bolaget valt en viss redovisningsprincip och
redovisat uppskattningar om hur en konsolidering skulle paverka vissa

redovisningsposter. JM har ddrmed gjort en réttelse utifrdn bérsens beslut.

Mot denna bakgrund anser kammarrétten att JM:s dvertradelse av IFRS 10 i
sin koncernredovisning for 2017 &r ursdktlig och att det darfor finns skil att

inte besluta om en erinran. Overklagandet ska dirfor avslas i denna del.

3.8.3. Foreliggande om riittelse

Finansinspektionen far enligt 25 kap. 18 § 2 lagen om
vardepappersmarknaden foreldgga en emittent att gora réttelse om
information som har offentliggjorts ar ofullstédndig eller innehéller

visentliga fel.

I JM:s arsredovisning for 2018 har JM lamnat noter och upplysningar om
tillimpningen av IFRS 10. Pa s. 83 i drsredovisningen framgar JM:s
uppskattningar om vad en konsolidering av bostadsrittsforeningarna skulle
ha inneburit. For 2018 uppskattades att en konsolidering skulle ha inneburit
cirka 1,1 miljarder kronor mindre 1 intdkter &n de 15,8 miljarder kronor som
redovisades. Rorelseresultatet skulle ha 6kat med uppskattningsvis 0,2
miljarder kronor jaimfort med redovisat resultat om 1,8 miljarder kronor.
Det egna kapitalet skulle enligt uppskattningen ha uppgatt till cirka 5,9
miljarder kronor, vilket var 0,7 miljarder kronor mindre dn vad som

redovisades.

Kammarritten konstaterar att en konsolidering av bostadsrittsforeningarna
under produktionsfasen innebér klara skillnader i JM:s redovisning. En
konsolidering paverkar dven nyckeltalen i de finansiella rapporterna, t.ex.
soliditeten. Finansinspektionen har dven framhallit att JM:s redovisning av

vinster sker i ett tidigare skede jamfort med om bostadsrattsforeningarna
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konsolideras. Kammarrétten bedomer dirfor att en konsolidering dr
nddvindig for att marknaden ska kunna fa en réttvisande bild av JM:s
finansiella stéllning, finansiella resultat och kassafloden under
produktionsfasen. Kammarrétten anser mot denna bakgrund att JM har
offentliggjort information som innehaller vésentliga fel. Finansinspektionen
har ddrmed haft skél att foreldgga JM att gora rittelse. Eftersom felet ar
vasentligt kan det inte rittas till genom upplysningar och noter (for ett

liknande resonemang, se IAS 1' punkt 18).

Kammarrétten bedomer slutligen att JM har praktiska mojligheter att ta del
av information fran bostadsréttsforeningarna i den utstrackning som behovs

for att konsolidera de aktuella foreningarna i sin koncernredovisning.

Overklagandet ska dirfor bifallas i denna del och JM ska foreldggas att ritta
sina kommande finansiella rapporter genom att bostadsrittsforeningarna ska
konsolideras. Rittelse ska ske forst i den finansiella rapport som

offentliggdrs efter att detta avgorande fatt laga kraft.

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga B (formulir 1).

Christian Groth Cecilia Bohlin Erik Hjulstrom
lagman kammarrattsrad kammarrattsrad
ordforande referent

Simon Seidal
fiskal
foredragande

! Forordning (EG) nr 1274/2008 om éndring av forordning (EG) nr 1126/2008 om
antagande av vissa redovisningsstandarder i enlighet med Europaparlamentets och
radets forordning (EG) nr 1606/2002, med avseende pa Internationell
redovisningsstandard (IAS) 1.



