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Under en langre tid har pri-
serna pa bostader stigit kraftigt.
Eftersom bostadskdp ofta fi-
nansieras med banklan finns
det en stark koppling mellan
bostadsmarknaden och den fi-
nansiella stabiliteten. Den sen-
aste tiden har en 6kad osaker-
het uppstatt kring bostads-
marknaden generellt och speci-
ellt pa nyproduktionsmark-
naden. Detta har medfort ett
behov att battre forsta bostads-
utvecklarnas affarsmodell och
vilka risker den ar forknippade
med.

| denna ekonomiska kommen-
tar ges en Overgripande be-
skrivning av bostadsutvecklar-
nas affarsmodell och redovis-
ningsmetoder. Kommentaren
avslutas med en diskussion
kring riskerna inom sektorn.

Ekonomiska
kommentarer

Bostadsutvecklare — hur fungerar
affarsmodellen och intaktsredovisningen?

Karl Blom, Niklas Frykstrom och Goran Katinic
Férfattarna ar verksamma pa Riksbankens avdelning fér finansiell stabilitet.!

Efter bostadsprisfallet under hosten 2017 har forutsattningarna for bolag som ut-
vecklar bostader forandrats.? Forsaljningen av nya bostider har nimligen minskat
och hushallen har blivit alltmer ovilliga att inga forhandsavtal. Eftersom finansie-
ringen av nya bostadsprojekt ofta forutsatter att en stor andel bostader saljs innan
projektet paborjas har det darfor blivit svart for bostadsutvecklare att pabdrja nya
projekt. Det har ocksa inverkat negativt pa deras lonsamhet.

Det har aven forts en diskussion i media kring bostadsutvecklares intaktsredovis-
ning och om den sker p& rimliga grunder.? Intiktsredovisning har ocksa ldnge varit
omtvistat och flera redovisningsskandaler som uppdagats i olika branscher har pa ett
eller annat satt kunnat kopplas till hur bolag redovisat sina intakter.

Syftet med den har ekonomiska kommentaren ar att férklara hur bostadsutveck-
larnas affarsmodell fungerar och klargora de redovisningsmassiga principer som de-
ras intdktsredovisning foljer. Kommentaren avslutas med en diskussion kring ris-
kerna inom sektorn.

Bostadsutvecklare och nyproduktion

En bostadsutvecklare ar ett bolag som investerar i mark eller byggnader, och som
sedan anlitar byggentreprendrer for att antingen bygga bostader eller omvandla be-
fintliga byggnader till bostader, som ar tankta att saljas vidare. Vanligtvis ansvarar en
bostadsutvecklare for hela utvecklingskedjan vid ett bostadsprojekt: fran markfor-
varv, idé och utformning till férséljning av bostaderna. Daremot bedriver bostadsut-
vecklare i regel inte nagon egen verksamhet inom byggentreprenad. Men en del
storre byggbolag har bade bostadsutveckling och byggentreprenad som affarsomra-
den. F6r manga av dem utgor bostadsutveckling bara en av flera verksamhetsgrenar,
vilket gor att deras finansiella situation skiljer sig fran de mindre bolagen som enbart
ar inriktade pa bostadsutveckling.

Flera aktorer ar involverade i nybyggnationer. | Figur 1 illustreras nagot férenklat
hur relationerna mellan de olika aktérerna ser ut.*

1 Forfattarna vill tacka Tomas Edlund, David Forsman, Mattias Hector, Jonatan Manfredini, Jonas Niemeyer och Annika Svensson for
vardefulla kommentarer. De &sikter som framférs i denna kommentar &r férfattarnas egna och ska inte uppfattas som uttryck for
Rikshankens syn i dessa fragor.

2 Bostadsrattspriserna i Sverige foll enligt Valueguards HOX index med cirka 9 procent mellan juli 2017 och mars 2018 (sésongsjuste-
rat).

3 Se exempelvis SvD 2019-01-22: https://www.svd.se/bostadsutvecklare-hotas-av-storsmall-efter-nya-regler

4 For en langre genomgang av risker fér hushallen, bostadsutvecklare och banksystemet, se Sveriges riksbank (2018).
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Figur 1: Relationen mellan bostadsutvecklare, bostadsrittsférening, bank, hushall och investerare
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Nyproduktionen inleds med att bostadsutvecklare forvarvar mark och senare bildar en bo-
stadsrattsforening.® En interimsstyrelse, det vill sdga en tillfillig styrelse, tillsatts i bostadsratts-
féreningen och upprattar ett entreprenadavtal mellan bostadsrattsféreningen och bostadsut-
vecklaren. Bostadsutvecklaren borjar pa ett tidigt stadium knyta till sig hushall som vill kdpa de
nya bostdderna genom icke-bindande bokningsavtal, for att senare sélja dem genom bindande
forhandsavtal. Innan utvecklaren kan borja salja bostdder genom bindande férhandsavtal
maste foreningen uppratta en kostnadskalkyl som utgor en kortfattad version av den ekono-
miska planen.® | detta lige har hushallen dock inte gjort ndgra slutbetalningar utan endast
mindre forskottsbetalningar. Istdllet finansieras projektet genom att bostadsrattsforeningen
betalar bostadsutvecklaren for att uppfora fastigheten. Féreningen lanar pengar till dessa be-
talningar, ett 1an som kallas fér ett byggnadskreditiv.” Eftersom banken som I&nat ut pengar till
foreningen alltid I6per en risk att inte fa tillbaka dem kraver banken i regel att ett projekt ocksa
ska ha ett visst antal bostdder salda genom férhandsavtal innan de beviljar ett byggnadskredi-
tiv. Utover det brukar banken krava att bostadsutvecklarna staller garantier, vilket innebar att
de forbinder sig att betala for eventuellt osdlda bostader nar bygget ar fardigt.

Darefter paborjas byggnationen, vilket normalt tar ett till tva ar. Under den perioden forts-
dtter bostadsutvecklaren att sélja de osalda bostaderna och upprattar en ekonomisk plan. Den
ska godkannas och registreras hos Bolagsverket och maste finnas pa plats innan bostadsrétts-
foreningen kan borja upplata bostaderna till sina medlemmar. Nar projektet ar fardigstallt och
hushallen betalar slutlikviden kan de pengarna anvandas for att betala tillbaka byggnadskredi-
tivet till banken. Resterande del av byggnadskreditivet lagger bostadsrattsforeningen om till
ett vanligt hypotekslan fran banken.?

Bostadsutvecklaren har ocksa annan finansiering, bade via banklan, obligationslan eller ak-
tier. De kan exempelvis anvédndas for att finansiera delar av byggrattsportfoljen. De intdkter
och inbetalningar fran bostadsrattsféreningarna som utvecklaren far in fran sina projekt ska
betala rantor till banken och pa obligationslanen. Den diskussion i media som berort bostads-

5 Se Lidberg (2018) for en beskrivning av hur det gar till nar en bostadsrattsforening bildas.

6 En ekonomisk plan ar ett bedémnings- och beslutsunderlag. Den ska innehalla ekonomisk prognos och en kénslighetsanalys samt visa
hur féreningen finansieras. Den ska dven innehalla tidpunkt for upplatelse och inflyttning, se Boverket: https://www.boverket.se/sv/eko-
nomiska-planer/for-yrkesverksamma/ekonomiska-planer/ekonomiska-plan/

7 Ett byggnadskreditiv ar ett lan som anvands nar man bygger nya bostader eller bygger om befintliga bostéder. En bank som
stallt ut ett byggnadskreditiv betalar I6pande en bostadsutvecklares fakturor for produktionskostnader, vilket gor att det lanade
beloppet vaxer under tiden bostdderna fardigstalls.

8 | detta exempel antas att bostadsutvecklaren I6pande inkluderar sin vinstmarginal i faktureringen av de tjanster som levereras till bo-
stadsrattsforeningen som i sin tur betalar dessa med byggnadskreditivet.
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utvecklarnas redovisningsmetoder handlar i huvudsak just om hur intdkter fran bostadsrétts-
foreningen redovisats av utvecklaren. Samtidigt stracker sig ofta nybyggnationsprocessen éver
flera ar, vilket gér denna fraga komplicerad.

Redovisning av intakter

Intdkter kan redovisas pa olika sétt. Huvudfragan ar vid vilken tidpunkt och till vilket belopp en
intakt ska redovisas. Ska intakterna for ett projekt, som Ioper Gver flera ar, redovisas under
tiden nybyggnationen fortskrider eller ska bolaget vanta tills projektet ar klart och képarna kan
flytta in i bostaderna?

Forenklat kan man saga att en intakt antingen redovisas I6pande, det vill séga 6ver tid, eller
vid en specifik tidpunkt. Om en intakt redovisas 6ver tid kallas metoden successiv vinstavrék-
ning och medfor att man delar upp intdkten under flera perioder. Om den istéllet redovisas vid
en specifik tidpunkt kallas det fdrdigstédllandemetoden och innebar att intdkterna redovisas nar
projektet ar helt klart.

Den redovisningsstandard som styr hur bolag redovisar intakter, IFRS 15, ar ett principba-
serat ramverk vilket innebar viss flexibilitet och bolagen har ett tolkningsutrymme i hur de kan
vilja att redovisa.’ Huvudprincipen vid redovisning av intikter ar dock féljande:

“Ett féretag ska redovisa intdkter for att skildra éverféringen av utlovade varor och tjéns-
ter med ett belopp som speglar den ersdttning som féretaget férvéintas ha rdtt till i utbyte
mot dessa varor och tjéinster.”

Det betyder att ett bolag ska redovisa en intakt nar eller om bolaget 6verfor utlovade varor till
en kund. En 6verforing uppstar nar kunden far kontroll éver varan, och kontroll 6ver varan
innebar att kunden kan styra anvandningen av den och far all framtida nytta av den.*®

Vad ar det da som bestdammer om en kund har fatt kontrollen av en utlovad vara vid en
specifik tidpunkt? Forséljning av en vara, exempelvis en maskin, redovisas normalt vid en tid-
punkt ndr kunden kan borja anvdanda den. Vid uppdrag som [6per 6ver en langre tid, exempelvis
ett bostadsprojekt, ska saljaren forst utfora vissa ataganden som kdparen ska betala for. | takt
med att sdljaren utfor dessa ataganden kan denne 6ver tid redovisa intakter kopplade till nar
kontrollen 6vergar fran saljaren till koparen, enligt successiv vinstavrakning. Men for att bola-
get ska fa géra det maste minst ett av féljande tre kriterier uppfyllas:*!

1. Kunden kontrollerar tillgdngen som den har skapats eller férbattrats av de prestationer
som bolaget utfor enligt kontraktet.

2. Kunden far och forbrukar de ekonomiska férdelarna av prestationer som bolaget har ut-
fort, exempelvis att uppféra en byggnad pa kundens mark.

3. Kunden far en ekonomisk fordel av ett bolags prestation i takt med att bolaget utfor sina
prestationer.

Om inget av dessa tre kriterier ar uppfyllt maste bolaget istallet redovisa intakten vid en tid-
punkt enligt fardigstallandemetoden. Oavsett vilken metod som anvands sa berdknas den slut-

9 IFRS 15 (Intakter fran avtal med kunder) r den redovisningsstandard som styr hur intakter redovisas. IFRS &r en global redovisningsstan-
dard som har utvecklats av International Accounting Standards Board (IASB). Alla borsnoterade foretag inom EU &r skyldiga att tillampa
IFRS. Se Appendix for en 6versiktlig beskrivning av IFRS 15.

10 Fgr att beddma nar kontroll uppstar finns det i IFRS 15 vissa indikatorer pa nar kontrollen 6vergar till kund, exempelvis nar foretaget har
befintlig ratt till betalning, kunden har accepterat varan, legal dganderatt har 6vertratt till kunden, kunden har tagit varan i fysisk besittning
eller om kunden har 6vertagit betydande risker och formaner.

11Se IFRS 15 p.35-37.
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liga intdkten dnda bli densamma. Daremot kan val av redovisningsmetod paverka bedém-
ningar kring bolagets framtid, nyckeltal och mojligheter till aktieutdelningar. Darmed paverkas
bade aktiedgare och langivare av hur intdkter redovisas. Samtidigt medger redovisningsprinci-
perna ett handlingsutrymme som kan innebara risker. Om intakterna redovisas tidigt betyder
det till exempel att informationen ar mer osaker och bolaget skulle da kunna visa upp en mer
positiv bild av sitt resultat.'?

Skillnader i bostadsutvecklares redovisning

Olika bostadsutvecklare redovisar till synes liknande projekt pa olika satt, exempelvis nypro-
duktion av bostader. En mindre andel av de noterade bolag som sysslar med bostadsutveckling
redovisar intdkter och vinst vid en tidpunkt enligt fardigstdllandemetoden. Det innebér att in-
takten redovisas forst nar projektet ar klart och kontrollen av bostaden 6éverfors till kdparen.
Oftast sker det nar kdparen slutbetalar och tilltrader sin bostad.

Majoriteten av de noterade bostadsutvecklarna redovisar dock intakter 6ver tid alltef-
tersom projektet fortskrider. Det kan vara att projektet dr uppdelat i olika delar som levereras
till bostadsrattsforeningen (kunden). Till exempel kan entreprenadavtalet vara skrivet s att
bostadsutvecklaren ska leverera tre olika delprojekt till bostadsrattsforeningen dar forsta del-
projektet kan vara att mark och bottenplatta ar klar, det andra att stommen pa huset ar klar
och det sista att huset ar klart och kunden kan flytta in. Respektive delprojekt kan da ses som
enskilda ataganden och nar de ar uppfyllda redovisar bostadsutvecklaren en intakt for det ar-
bete den hittills genomfort.

Beroende pa hur entreprenadavtal utformas och relationen till bostadsrattsforeningen ser
ut finns det alltsa en mojlighet for bostadsutvecklare att valja hur de vill redovisa sina projekt.
Om ett projekt I6per 6ver en lang tid kan det finnas anledning for bostadsutvecklaren att redo-
visa enligt successiv vinstavrakning for att generera intakter under projektperioden. Darmed
kan bostadsutvecklaren uppvisa ett resultat som tidsmadssigt 6verensstimmer med vilka dta-
ganden den har levererat till kunden. For att det ska vara mojligt att anvanda sig av successiv
vinstavrakning kravs dock att entreprenadavtal utformas sa att distinkta dtaganden levereras
och att bostadsrattsforeningen betraktas som sjalvstandig och ddarmed har kontroll 6ver den
levererade varan.

Bostadsutvecklarens forhallande till féreningen dr en betydelsefull faktor for redovisningen
En bostadsrattsforening ar en separat juridisk person. Under nybyggnationen foretrads den av
en interimsstyrelse som tecknar avtal, exempelvis entreprenadavtal, med bostadsutvecklaren.
En viktig aspekt for hur en bostadsutvecklare ska redovisa sina intakter ar saledes nar bostads-
rattsforeningen far kontroll Gver varan. For att foreningen ska anses kontrollera varan maste
den betraktas som sjalvstandig i forhallande till bostadsutvecklaren. Vid denna bedémning ska
man beakta hur férhallandet mellan parterna ser ut.!® Det finns flera faktorer som &r av bety-
delse for denna beddémning: om bostadsutvecklaren kontrollerar styrelsemajoriteten i fére-
ningen, om det ar utvecklaren som tar fram féreningens dokument, exempelvis ekonomisk
plan och tillstand, om utvecklaren har en nyckelroll vid bankfinansieringen av bostadsrattsfor-
eningen, om det &r utvecklaren som betalar kostnader for foreningen, som styrelsens arvoden,
och om det ar utvecklaren som star for risken for osalda lagenheter.

12Finansiella rapporter ska ge en rattvisande bild av ett foretags finansiella stallning, finansiella resultat och kassaflode, se IAS 1 p.15. Det
innebar att information som presenteras i den finansiella rapporten ska vara korrekt och tillforlitlig.
13Se IFRS 10 B 75.
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Att bostadsutvecklaren garanterar eventuella osalda lagenheter ar exempelvis en faktor
som skulle kunna indikera att féreningen inte bor betraktas som sjalvstandig fran utveckla-
ren.}* Om bostadsrattsféreningen inte bér ses som sjalvstandig ska bostadsutvecklaren konso-
lidera féreningens ekonomi i sin egen.'® En konsolidering innebar att bostadsrattsféreningens
tillgangar och skulder slas ihop med bostadsutvecklarens. Bostadsutvecklaren kan da inte bok-
fora intdkter fran foreningen med de byggnadskreditiv som anvands for att finansiera pro-
jektet. Istallet redovisas intdkter nar projektet ar klart och kontrollen av fastigheten éverfors
till bostadsrattsforeningen.

Om bostadsrattsforeningen istallet betraktas som sjalvstandig fran bostadsutvecklaren kan
den anses ha kontroll 6ver levererade dtaganden (exempelvis delleveranser i bygget), vilket i
sin tur medfor att bostadsutvecklaren kan redovisa sina intakter 6ver tid.

Skillnader mellan successiv vinstavrakning och fardigstallandemetoden — exempel

Valet av redovisningsmetod kommer att paverka vilka resultat bostadsutvecklaren kan visa upp
under projektperioden. | Figur 2 illustreras ett exempel pa hur successiv vinstavrakning funge-
rar vid bostadsutveckling.

Figur 2. Redovisning av intakter vid successiv vinstavrakning
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\_ vinstavrékning) ) upparbetat jobb. Vinstavrdkning.
Intakter redovisas 10 Mkr 10 Mkr 10 Mkr
Vinstavrakning 2 Mkr 2 Mkr 2 Mkr

| exemplet ovan redovisar bostadsutvecklaren intdkter under tre perioder. Uppdraget &r var-
derat till totalt 30 miljoner kronor och utvecklaren redovisar en intakt pa 10 miljoner kronor
vid tre tillfallen under hela projektperioden. Man gor dven en vinstavrakning pa 2 miljoner kro-
nor vid respektive period.'® Férsta delen redovisas, i det hdr exemplet, nar féreningen upprat-
tat en kostnadskalkyl och utvecklaren paborjar forsaljning av lagenheter.
| detta skede redovisar bostadsutvecklaren en kontraktstillgang och kontraktsskuld i balansrak-
ningen. Kontraktstillgdngen innebar att bolaget har ritt att fa betalt och kontraktsskulden in-
nebar att bolaget ar skyldigt att utféra det som star i avtalet, namligen att fardigstélla fastig-
heten. Nasta delredovisning av intdkten sker under entreprenadens gang nar fler bostader
saljs. Den tredje och sista delen av intakterna redovisas nar projektet ar fardigstallt.

Hur mycket som vinstavraknas i de olika faserna kan skilja sig mellan bostadsutvecklare,
och det finns ett handlingsutrymme for utvecklarna att sjalva bestamma nér och till vilken niva
intakten ska redovisas i respektive period. Denna metod forutsatter aterigen att bostadsratts-

14Stockholmsbdrsen (Nasdag OMX Stockholm) har under 2018 fort en dialog med bostadsutvecklare avseende tillimpningen av IFRS 15
samt grunderna for bedémningen av huruvida bostadsrattsforeningarna ar sjalvstandiga. Deras beddmning ar att bostadsrattsforeningen
fran borjan ska vara helt sjalvstandig fran bostadsutvecklaren, annars ska intakterna redovisas vid en tidpunkt (fardigstéllandet) och fére-
ningens ekonomi ska konsolideras med bostadsutvecklarens. Om bolag bygger sina resultat pa successiv vinstavrakning ur féreningarna,
alltsd innan féreningarna ar slutsalda och bostadsratterna slutbetalda, kraver borsen en sérskild motivering, se PM fran Stockholmsbaorsen
— Overvakning av regelbunden finansiell information 2018.

151 IFRS 10 finns regler for nar en enhet ska konsolideras och ett bestimmande inflytande foreligger, se IFRS 10 p.2-8.

16 | exemplet antas en vinstmarginal pa 20 procent. Respektive delleverans vid ett fullgjort atagande innebér dven ett kassaflode. Vinsten
som genereras kan bostadsutvecklaren ha kvar i eget kapital, dela ut eller aterinvestera i nya projekt. Pagaende bostadsprojekt finansieras
av byggnadskreditiv i de externa bostadsrattsféreningarna.
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foreningen betraktas som sjalvstandig i forhallande till utvecklaren. Skulderna i bostadsrétts-
féreningen redovisas da som en eventualférpliktelse i bostadsutvecklarens finansiella rapport.
17

| Figur 3 exemplifieras hur det gar till nar intdkter redovisas vid slutleverans. Det innebar
att bostadsutvecklaren varken kan bokfora intakter eller géra nagon vinstavrakning under
projektperioden.'® Férst nar projektet ar fardigstillt redovisar bostadsutvecklaren en intikt
pa 30 miljoner kronor och gér en vinstavrdkning. | detta fall anses darmed inte bostadsratts-
foreningen vara sjalvstandig fran bostadsutvecklaren. Det innebér att bostadsrattsforening-
ens ekonomi konsolideras med bostadsutvecklarens under hela perioden, vilket medfor att
de tillgangar och skulder som finns hos bostadsrattsforeningen syns i utvecklarens koncernre-
dovisning.

Figur 3. Redovisning av intdkter vid leverans

4 )
REdOVisning vid Ingen vinstavrakning. ki
. . Vinstavrakning.
|eve':a ns (enskild » Brf konsolideras. Projekt klart.
tidpunkt)
Intakter redovisas 30 Mkr
Vinstavrakning 6 Mkr

Beroende pa redovisningsmetod kommer det resultat som bostadsutvecklaren visar upp dar-
med att skilja sig at under projektets I6ptid. En stor risk for bostadsutvecklarna ar att priserna
faller under tiden som byggnationen pagar. | ett sddant ldge kan det vara av betydelse hur bo-
lagen redovisat och anvant eventuella vinster fran projekt som annu inte fardigstallts.

Risker med bostadsutvecklarnas affarsmodell och redovisnings-
metoder

En central aspekt i bostadsutvecklarnas affarsmodell har varit att hushallen pa ett tidigt sta-
dium tecknar upp sig pa bindande férhandsavtal till ett i forvag bestamt pris. Men genom att
gora det utsatter sig hushallen for sdvl en prisrisk som en finansieringsrisk.l®> Om majoriteten
av bostdderna i ett projekt ar salda genom férhandsavtal innebér detta att bostadsutvecklaren
minskar sin egen risk samtidigt som den Gverfor risken for eventuella prisfall till hushallen. Efter
prisfallet under hosten 2017 har hushallen ocksa blivit mer avvaktande vilket lett till att det
blivit svarare for bostadsutvecklarna att salja bostader genom férhandsavtal. Samtidigt har
ocks3 ett flertal rattsfall dykt upp, dar fragan om ogiltiga forhandsavtal provas. Nar bostaderna
star fardiga ar antalet osalda bostader dock fortfarande pa laga nivaer, vilket tyder pa att hus-
hallen fortfarande ar villiga att kpa nyproducerade bostédder sa ldnge tiden till inflyttning &r
kort. Den svagare utvecklingen vad galler forsaljning och produktionsstarter har varit sarskilt
tydlig for de mindre bostadsutvecklarna, som maste salja en hog andel bostédder via forhands-
avtal for att kunna pabdrja nya projekt.

17 En eventualforpliktelse beskriver ett bolags garantidtaganden, ekonomiska ataganden eller eventuella férpliktelser som inte tas upp i
balansrakningen. Eventualforpliktelser redovisas i enlighet med IAS 37.

18 Det innebdr att bolaget far en negativ paverkan pa resultatet under byggperioden pa grund av de I6pande kostnader bolaget har samti-
digt som det inte kan redovisa nagra intékter under perioden.

19 Prisrisk avser risken att priserna faller under byggnationen. Finansieringsrisken avser risken att banken inte beviljar ett Ian i enlighet med
tidigare lanelofte till foljd av att belaningsgraden har féréndrats efter ett prisfall. For ett utférligt exempel, se Lidberg (2018).
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Prisfall under projektperioden representerar den framsta risken

Perioden fran att ett projekt paborjas fram till och med fardigstallande representerar en bety-
dande risk for utvecklaren sa lange det aterstar ett stort antal osalda bostader. Om ett bolag
har ett stort antal osdlda bostader under produktion ar det mer kansligt for eventuella prisfall.
Detta foljer av bolagets garantier gentemot bostadsrattsforeningen som innebar att de maste
ersatta foreningen for osalda lagenheter enligt priserna och avgifterna i den ekonomiska pla-
nen (se Figur 1). Forsaljningsgraden, det vill sdga andelen salda bostader som salts genom for-
handsavtal under pagaende produktion, har ocksa minskat under det senaste aret (se Diagram
1).

Diagram 1. Total produktionsvolym och férséljningsgrad

Antal

14000 ¢ 14 000

12000 | 12 000

10000 | 10 000
8000 | 8 000
6000 | 6 000
4000 | 4 000
2000 | 2 000

0 0
Jan-Dec 2017 Jan-Dec 2018 Jan-Dec 2017 Jan-Dec 2018
Stora bolag Sma bolag

Anm. Stora bolag bestar av Skanska, Peab och JM. Sma bolag bestar av ALM Equity, Bonava, Besqab, Oscar Properties, SSM, Tobin Pro-
perties och Veidekke. Underliggande data har i den man det ar majligt exkluderat nybyggnation av hyresratter samt bostader utanfor
Sverige.

Kallor: Respektive bolags delarsrapporter

Aven om férsiljningsgraden ligger pa en relativt hég niva fér bade stora och sma bolag, s& in-
dikerar diagrammet att nya projekt pabérjas med en lagre forsaljningsgrad &n tidigare. Det in-
nebar att bostadsutvecklarna blir mer kénsliga for eventuella prisfall. Om osakerheten pa ny-
produktionsmarknaden bestar kan utvecklaren vilja att paborja nya projekt med en lagre for-
saljningsgrad for att behalla en hog produktionsvolym, for att pa sa satt behalla sina marknads-
andelar och uppna sina vinstprognoser.

Om utvecklingen med en allt lgre forsaljningsgrad fortsatter okar ocksa risken for eventu-
ella spridningseffekter till den 6vriga ekonomin. Hur lIénsamheten i ett projekt paverkas vid
olika forsaljningsgrader illustreras i Diagram 2. | diagrammet antas en initial marginal pa 10
procent och en forsaljningsgrad motsvarande 65 procent samt en lagre forsaljningsgrad pa 40
procent.
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Diagram 2. Lonsamheten i ett projekt vid olika prisfall
Procent

10
—Forsdljningsgrad 40%

== Forsaljningsgrad 65%

5} -

Vinstmarginal

Prisfall

Anm. Diagrammet visar hur vinstmarginalen paverkas vid olika prisfall.
Kélla: Riksbanken

Vid nuvarande forsaljningsgrad kring 65 procent uppstar utifran detta exempel inga initiala for-
luster dven vid storre prisfall upp emot 30 procent, vilket man kan se i den bla linjen i diagram-
met.?® Men om férsaljningsgraden fortsitter att sjunka ner till 40 procent sa kan det uppstd
stérre forluster vilket illustreras av den réda linjen i diagrammet. 2! Det &r dock viktigt att
komma ihag att detta scenario ar forenklat och inte tar hansyn till att andra faktorer kan pa-
verka bostadsutvecklarna nar priserna faller s mycket. Precis som varit fallet under senare tid
kommer ett prisfall till exempel dven paverka mojligheterna for utvecklarna att pabérja nya
projekt och i sa fall uteblir framtida intakter. Detta paverkar i sin tur finansieringskostnader och
pa sikt dven mojligheterna att refinansiera banklan eller obligationslan som forfaller om bo-
stadsutvecklarna inte langre har ett stabilt kassaflode.

Hur bolagen redovisar kan ocksa paverka riskerna

Exemplet i Diagram 2 visar att ett prisfall ar en betydande risk for en bostadsutvecklare och att
en hog forsaljningsgrad ar ett satt att minska den risken. Trenden med en sjunkande forsalj-
ningsgrad men fortsatt héga produktionsvolymer innebar darfor att utvecklarna utsatter sig
for storre risker. Riskerna kopplade till prisutvecklingen galler oavsett hur bostadsutvecklarna
valjer att redovisa sina intdkter. Hur de redovisar skulle dock kunna komma att spela en roll i
sammanhanget.

Bostadsutvecklare som anvander sig av successiv vinstavrakning redovisar delar av den for-
vantade vinsten under projektets gang. | vilkken omfattning och vid vilka tidpunkter som delar
av den férvantade vinsten redovisas kan variera mellan bostadsutvecklarna eftersom IFRS 15
medger ett handlingsutrymme for bolagen. Fran ett riskperspektiv innebar successiv vinstav-
rakning ingen skillnad jamfort med fardigstallandemetoden sa lange bostadsutvecklaren viljer

20 Den nuvarande férséljningsgraden avser den volymviktade foérsiljningsgraden fran Diagram 1.

21 Om man later ovanstaende exempel representera hela nyproduktionsmarknaden sa skulle man kunna uppskatta de totala férlusterna
som kan uppsta vid olika prisfall. De noterade bostadsutvecklare som data samlats in for har en total produktionsvolym motsvarande
ungefar 20 000 bostader. Om forsaljningspriset antas motsvara 3 miljoner kronor skulle det innebéra ett varde pa 60 miljarder kronor for
all nyproduktion. Om forséljningsgraden fortsatter att sjunka ner till 40 procent och ett prisfall motsvarande 30 procent intraffar, uppstar
i exemplet forluster kring 5 miljarder kronor.

10
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att 13ta de vinster som redovisats under projektets gang ligga kvar som eget kapital. Men om
utvecklaren skulle ha mgjlighet ochdessutom vilja att anvanda en del av vinsten fran ett pa-
gaende projekt till att exempelvis investera i nya projekt minskar bufferten i det pagaende pro-
jektet. Darutover paverkas i sa fall ocksa bostadsutvecklarens formaga att hantera eventuella
likviditetsproblem om utsikterna for deras verksamhet férsamras.

Detta kan illustreras utifran Diagram 2 ovan dar projektet har en ursprunglig vinstmarginal
motsvarande 10 procent. Om en bostadsutvecklare valjer att redovisa och anvanda hélften av
denna forvantade vinst efter halva projekttiden till att exempelvis investera i nya projekt sa blir
bostadsutvecklaren mer kanslig for eventuella prisfall pa den andel av projektet som da fortfa-
rande &r osalt.?2 Om successiv vinstavrikning leder till 6kade risker jamfért med fardigstillan-
demetoden beror diarmed huvudsakligen pd om utvecklaren véljer att anvanda delar av de for-
vantade vinsterna innan projektet har fardigstallts samt i vilket omfattning och hur tidigt som
detta gors.

En bostadsutvecklare som anvander sig av fardigstallandemetoden kommer daremot inte
att fa nagra intakter under projektperioden och kan darmed inte anvanda de férvantade vins-
terna fran projektet forran det ar fardigstallt. Det innebér att den upparbetade vinsten fran de
salda bostaderna utgor en buffert ifall priserna skulle falla medan projektet pagar. Effekterna
av prisfallet pa de bostader som inte salts via forhandsavtal blir da synliga férst nar bostadsut-
vecklaren redovisar intakterna vid fardigstéllandet.

Otydligheter kring redovisningen och férhandsavtalen kan paverka fortroendet och skapa
osdkerhet

Det kan framsta som otydligt for en utomstaende varfor till synes liknande projekt redovisas
med olika metoder. Om det darutéver finns oklarheter kring hur och varfér som ett bolag an-
vander sig av olika redovisningsmetoder kan det paverka fortroendet for bolaget. Om en bo-
stadsutvecklare anvander sig av successiv vinstavrdkning, och bostadsrattsféreningar darmed
inte konsolideras i koncernredovisningen, kan det bli svarare att skapa sig en uppfattning om
bostadsutvecklarens samtliga exponeringar i form av ataganden gentemot foreningar for
osalda lagenheter. A andra sidan medfor fardigstéllandemetoden att det kravs en god inblick i
bostadsutvecklarens projektportfolj for att Idpande kunna bedéma bolagets finansiella stall-
ning ifall det inte fardigstaller projekt i jamn takt.

Vidare har flera bostadsutvecklare under de senaste aren salt bostadsratter i ett s3 tidigt
skede att tidpunkten for inflyttning inte med sakerhet har kunnat faststéllas i avtalen, utan
istallet angivits i olika langa tidsintervall. Ofta har det ocksa intraffat férseningar i projekt som
gor att tidpunkten for inflyttning inte dverensstammer med avtalet. Férseningarna har resul-
terat i en diskussion om de ingangna férhandsavtalen kan vara ogiltiga, och flera rattsfall pagar
dér denna fraga provas. Denna typ av osikerhet kan i forlangningen paverka hushallens vilja
att ingd forhandsavtal och ytterligare forsamra majligheterna for bostadsutvecklarna att pa-
bdrja nya projekt.

Avslutande kommentarer

Efter en lang period av stigande bostadspriser ser vi nu en 6kad osdkerhet pa bostadsmark-
naden efter prisfallet under hdsten 2017. Det har i sin tur inneburit att flera av bostadsutveck-
larna har svart att silja bostader och paborja nya projekt. Perioden fran att ett projekt paborjas
fram till och med att det star fardigt representerar den framsta risken for utvecklaren eftersom

22 Bostadsutvecklarens buffert utgors dels av det investerade egna kapitalet i projektet, dels av den vinstmarginal som projektet genererar.
Om en utvecklare exempelvis skulle anvanda hela den forvantade vinsten i ett valdigt tidigt skede for att sedan investera denna i nya
projekt upprepade ganger kommer utvecklarens buffert ungefar motsvaras av vinstmarginalerna i de olika projekten. Bostadsutvecklaren
skulle i detta exempel kunna expandera sin balansrakning genom férvantade vinster utan att tillféra nagot nytt eget kapital i nya projekt.
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bolaget da ar kansligt for eventuella prisfall. Detta féljer av bolagets garantier gentemot bo-
stadsrattsforeningen. Tidigare har bolagen i storre utstrackning kunnat éverfora risken for pris-
fall till hushallen, eftersom nastan hela projekt salts pa bindande férhandsavtal innan de ens
paborijats.

Flera av bostadsutvecklarna anvander sig av successiv vinstavrakning nar de redovisar sina
intakter. Det har kritiserats for att det gor det mojligt for ett bolag att paverka och vinkla sitt
uppvisade resultat och sin finansiella stallning.

De nuvarande reglerna medger ett handlingsutrymme i hur bolagen redovisar sina intakter.
Om ett projekt [6per 6ver en lang tid kan det finnas anledning fér en bostadsutvecklare att
redovisa sina intdkter successivt for att pa sa satt kunna uppvisa ett resultat som battre Gver-
ensstammer med vilka dtaganden bostadsutvecklaren levererat till kunden. Det forutsatter
dock att bostadsrattsféreningen anses som sjalvstandig fran bostadsutvecklaren och dérmed
inte behover konsolideras i deras koncernredovisning. Det betyder i regel att stora skulder som
bostadsutvecklaren garanterar inte syns i deras balansrakning.

Att bostadsutvecklarna redovisar till synes liknande projekt pa olika satt kan framsta som
otydligt och om det dessutom skulle finnas en oklarhet kring hur och varfor en utvecklare till-
lampat en specifik metod for att redovisa sina intdkter, skulle detta kunna paverka fortroendet
for bolaget.
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Appendix

Oversiktlig beskrivning av IFRS 15

IASB (International Accounting Standards Board) har publicerat en ny standard for intdktsredo-
visning kallad IFRS 15 Intdkter fran avtal med kunder. IFRS 15 beskriver hur ett bolag ska redo-
visa intdkter och grundprincipen ar: “Ett bolag ska redovisa intdkter for att skildra 6verforingen
av utlovade varor och tjanster med ett belopp som speglar den ersattning som bolaget forvan-
tas ha ratt till i utbyte mot dessa varor och tjanster.” IFRS 15 ska tillampas pa rakenskapsar som
paborjas den 1 januari 2018 eller senare. For noterade bolag inom EU innebar detta att den
forsta arsredovisningen med de nya reglerna enligt IFRS 15 kommer presenteras i arsredovis-
ningen for 2018. Standarden IFRS 15 &r heltackande och principbaserad och ersatter alla tidi-
gare standarder om intaktsredovisning (IAS 11 Entreprenadavtal, IAS 18 Intdkter, IFRIC 13
Kundlojalitetsprogram, IFRIC 15 Avtal om uppférande av fastighet, IFRIC 18 Overféringar av
tillgangar fran kunder och SIC 31 Intdkter — bytestransaktioner som avser reklamtjanster). | IFRS
15 introduceras en ny femstegsmodell fér intdktsredovisning. Modellen baseras pa nar kon-
trollen av en vara eller tjdnst overfors till kunden.

IFRS 15 intdktsmodell

Steg 5
Redovisa intakt nar

Steg 1

Identifiera avtal
med kund

prestations-
&tagande uppfylls

IFRS 15 géller for samtliga avtal med kunder forutom de avtal som omfattas av andra standar-
der, t.ex. leasingtal (IFRS 16), forsdkringsavtal (IFRS 4) och finansiella instrument (IFRS 9). Syf-
tet med IFRS 15 ar att ge bestdmmande principer om hur bolag ska redovisa intakter som har-
ror fran ett avtal med en kund (IFRS 15 p.1). De fem stegen beskrivs nedan.

Steg 1 - Identifiera avtal

Det forsta steget ar det viktigaste och mest centrala steget i femstegsmodellen. Ett bolag ska
intdktsredovisa en affarshiandelse endast om ett avtal har slutits (IFRS 15 p.9). Vad som karak-
tariserar ett avtal ar att det ar en “6verenskommelse mellan tva eller flera parter som skapar
verkstéllbara rattigheter och skyldigheter” (IFRS 15 p.10). Avtalen kan vara skriftliga, muntliga
eller underférstadda av sedvanlig affarspraxis (IFRS 15 p.10).

Steg 2 - Identifiera prestationsataganden

| det andra steget ska ett bolag identifiera alla distinkta varor och tjanster som ar utlovade i ett
avtal. En prestationsforpliktelse uppstar nar det finns ett 16fte om att 6verfora en vara eller
tjanst som &r distinkt till kunden. Atagandet ska dven innebara att det sker en ersattning fran
kundens sida. Det ar vid avtalets borjan som ett bolag ska identifiera prestationsférpliktelsen
genom att 6verfora varan eller tjansten till kunden.

Steg 3 - Faststall transaktionspriset

| faststallandet av transaktionspriset beaktas olika typer av ersattning, fast och rorlig ersattning.
For att avgora om fast eller rorlig ersattning foreligger maste bolaget se pa avtalet i sin helhet
(IFRS 15 p.47). Det som utgor transaktionspriset ar den ersattning som ett bolag forvantar sig
att ha ratt till i utbyte mot att 6verféra utlovade varor eller tjanster till en kund (IFRS 15 p.47).
Det gor att transaktionspriset bestdms av den ersattning som utlovats enligt avtalet, séledes
beaktas inte kundens betalningsformaga eftersom det inte tas i hansyn till vad bolaget kan for-
vanta sig erhalla fran kunden.
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Steg 4 - Fordela transaktionspriset
Nar transaktionspriset ar faststallt ar nasta steg att allokera priset till prestationsatagandet. Om
det finns flera separata ataganden ska priset fordelas pa de olika prestationsatagandena.

Steg 5 — Redovisa intakt

Det sista steget ar uppfyllandet av prestationsataganden och redovisningen av intdkten. Upp-
fyllande av ett atagande kan ske 6ver tid eller vid en specifik tidpunkt och detta sker i huvudsak
nar tillgangen 6verfors till koparen samt att kontroll Gvergar (IFRS 15 p.31). IFRS 15 definierar
kontroll som mdjligheten att styra anvandningen av och forvarva i stort sett alla aterstaende
fordelar fran tillgangen.



