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Bestyrelsen for
H. Lundbeck A/S

Sendt til virksomhedens digitale postkasse

Regnskabskontrolsag vedrerende arsrapporten for 2018 for H.
Lundbeck A/S, CYVR-nr. 56 75 99 13

Indledning
Erhvervsstyrelsen har gennemfort en kontrol af &rsrapporten for 2018 for
H. Lundbeck A/S.

Koncern- og arsregnskabet er aflagt efter International Financial Report-
ing Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav
til &rsrapporter for bersnoterede virksomheder. Arsrapporten er offentlig-
gjort i henhold til kapitalmarkedslovens § 26.

Koncern- og arsregnskabet er revideret af virksomhedens davarende re-
visor Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab. Revisionspéteg-
ningen er uden anmarkninger.

Afgerelse

Erhvervsstyrelsen har den 27. november 2020 truffet folgende afgerelse
vedrerende arsrapporten for 2018 for H. Lundbeck A/S, jf. arsregnskabs-
lovens § 161 a', stk. 5 og 6, sammenholdt med &rsregnskabslovens § 161.

Erhvervsstyrelsen er af den opfattelse, at der er tale om en sag af principiel
karakter, hvorfor afgerelsen har varet forelagt Finanstilsynets bestyrelse
pa et made den 26. november 2020, jf. arsregnskabslovens § 161 a, og §
211, stk. 4, i lov om kapitalmarkeder?.

Sagen vedrorer, om der skal udarbejdes en nedskrivningstest vedrerende
udviklingsprojektet for produktet Rexulti samt hvilke udgifter, som 1 givet
fald skal indga i nedskrivningstesten.

Erhvervsstyrelsen pabyder virksomheden, at:

e Udarbejde en nedskrivningstest for 2017 for udviklingsprojek-
tet vedrerende Rexulti, der er udfert i overensstemmelse med
reglerne 1 IAS 36, og hvor der er anvendt de forudsatninger,
pengestromme og diskonteringssatser m.v., som disse var

! Lovbekendtgarelse nr. 838 af 8. august 2019 med senere @&ndringer. Hjemlen til at
kontrollere de bersnoterede virksomheder omfattet af arsregnskabsloven er rykket fra
arsregnskabslovens § 159 a til § 161 a ved lov nr. 642 af 19. maj 2020 om @ndring af
bl.a. &rsregnskabsloven (kontrolpakken).

2 Lovbekendtgerelse nr. 377 af 2. april 2020 med senere e&ndringer.
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fastsat 1 2017 og offentliggere supplerende/korrigerende infor-
mation herom. Nedskrivningstesten skal sdledes danne grund-
lag for at vurdere, om der skal ske en hel eller delvis tilbagefor-
sel af den tidligere gennemforte nedskrivning af udviklingspro-
jektet pa Rexulti pa 4,8 mia. kr.

o Der skal alene foretages tilbagediskontering af
fremtidige pengestromme fra tidspunktet for
nedskrivningstestens gennemforelse og frem —
men ikke tilbage — 1 tid, jf. kravet herom 1 IAS
36, afsnit 6. Tidligere pengestromme skal sdle-
des ikke indga.

o Der skal ikke foretages efterfolgende justeringer
af den beregnede nytteverdi. Alle risici skal ind-
arbejdes enten 1 de pengestromme, der indgar i
nedskrivningstesten, eller 1 diskonteringssatsen,
saledes at alle risici kun medtages én gang, jf.
IAS 36, afsnit 32 og 55.

e Udarbejde en nedskrivningstest for udviklingsprojektet vedro-
rende Rexulti i den udstreekning, der ved hver regnskabsafslut-
ning efter 31. december 2017 har veret indikationer pa, at for-
udsatningerne har &ndret sig og offentliggere supplerende/kor-
rigerende information herom. Nedskrivningstests skal udeluk-
kende baseres pa den viden, der var pé tidspunktet for regn-
skabsafslutningen.

e Indregne de efterfolgende indtegter og udgifter fra udviklingen
af Rexulti, som kan henfores til anvendelse af produktet til
yderligere indikationer, som et nyt udviklingsprojekt og offent-
liggare supplerende/korrigerende information herom. Indtaeg-
ter og udgifter herfra skal séledes ikke indgé ved beregningen
af veerdien af det oprindelige udviklingsprojekt, idet udviklin-
gen af produktet til flere indikationer ikke kan anses som vee-
rende en del af det oprindelige projekt. Hvis vardien af projek-
tet vedrerende nye indikationer er negativ, og det er udenfor
virksomhedens kontrol at afbryde projektet, skal det indregnes
som en tabsgivende kontrakt i henhold til IAS 37, afsnit 66.

For en konkret begrundelse og vurdering henvises til sagsfremstillingen
nedenfor.

Virkningen af Erhvervsstyrelsens afgerelse

Konkret padbyder Erhvervsstyrelsen med henvisning til &rsregnskabslo-
vens § 161 a, stk. 5 og 6, og § 161 virksomheden at ophere med at henfore
indtaegter og udgifter fra udviklingen af Rexulti, der atholdes med henblik
pa anvendelse af Rexulti til yderligere indikationer, til det oprindelige pro-
jekt. Disse indtagter og udgifter skal henfores til et nyt udviklingsprojekt.
Hvis verdien er negativ, og det er udenfor virksomhedens kontrol at af-
bryde projektet, skal projektet indregnes som en tabsgivende kontrakt.
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Herudover pébydes virksomheden at udarbejde en nedskrivningstest af
produktrettigheden for Rexulti i overensstemmelse med ovennavnte pa-
bud, idet der efter styrelsens opfattelse er vasentlige indikationer pé, at
der skal ske en (hel eller delvis) tilbageforsel af en tidligere foretagen ned-
skrivning pa produktrettigheden.

Konkret skal der udarbejdes en nedskrivningstest for 2017, ligesom der
skal udarbejdes en nedskrivningstest for de efterfolgende regnskabsperi-
oder, hvis der er indikationer pa, at forudsatningerne fra 2017 har &ndret
sig. Hvis nedskrivningstesten for 2017 og evt. efterfelgende nedskriv-
ningstests viser, at der er grundlag for at tilbagefore hele eller dele af ned-
skrivningen pé produktrettigheden for Rexulti, sa skal virksomheden ud-
arbejde supplerende/korrigerende information herom og offentliggere
disse oplysninger hurtigst muligt.

Nedskrivningstests skal baseres pa den viden, som var tilgengelig ved
regnskabsafslutningen. Der ma saledes ikke tages hgjde for efterfolgende
viden om markedsudvikling m.v.

Hvis @ndringerne har vasentlig betydning for virksomhedens drsrapport,
sé skal der udarbejdes supplerende/korrigerende information herom, som
skal offentliggeres hurtigst muligt.

Styrelsen har som navnt ovenfor foretaget en kontrol af &rsrapporten for
2018. Som folge af, at arsrapporten for 2019 er offentliggjort og indehol-
der sammenligningstal for 2018, vil der efter styrelsens opfattelse vare en
pavirkning fra ovenstaende fejl pa arsrapporten for 2019.

Dette er baggrunden for, at den supplerende/korrigerende information
skal udarbejdes med udgangspunkt i arsrapporten for 2019.

Eventuelt supplerende/korrigerende information og information til Er-
hvervsstyrelsen

Af den supplerende/korrigerende information skal det fremga, at den tid-
ligere offentliggjorte finansielle information for 2018 og 2019 indeholder
fejl, og at den supplerende/korrigerende information offentliggeres efter
pabud fra Erhvervsstyrelsen. Den supplerende/korrigerende information
skal udarbejdes og opstilles, sa den giver regnskabsbrugerne et klart og
overskueligt billede af fejlenes indvirkning pa arsrapporten for 2019 og
sammenligningstallene for 2018.

Endvidere skal virksomhedens ledelse afgive en ledelsespéategning, som
omfatter den supplerende/korrigerende information og heri oplyse, hvor-
vidt den supplerende/korrigerende information er i overensstemmelse
med styrelsens pabud. Virksomhedens revisor skal ligeledes erklere sig
om, at den supplerende/korrigerende information er i overensstemmelse
med styrelsens pébud. Erkleringen skal afgives med hej grad af sikker-
hed.
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Virksomheden skal offentliggere den supplerende/korrigerende informa-
tion pd samme made, som arsrapporten for 2018 og 2019 blev offentlig-
gjort, og skal indsende den til Erhvervsstyrelsen hurtigst muligt og se-
nest den 5. januar 2021.

Erhvervsstyrelsen vil offentliggere den supplerende/korrigerende infor-
mation som et bilag til virksomhedens arsrapport for 2019.

Offentliggerelse af den supplerende/korrigerende information kan dog
undlades i det omfang virksomheden vurderer, at virkningerne af korrek-
tionerne er uvaesentlige. Erhvervsstyrelsen skal 1 givet fald underrettes om
grundlaget for vurderingen, ligesom der skal indsendes en kopi af den fo-
retagne nedskrivningstest hurtigst muligt og senest den 5. januar 2021.
Erhvervsstyrelsen vil herefter gennemgé sével vasentlighedsvurderingen
som nedskrivningstesten.

Intern viden

Erhvervsstyrelsen skal henlede virksomhedens opmerksomhed pa, at
virksomheden er forpligtet til at offentliggere intern viden hurtigst muligt
1 henhold til artikel 7 og 17 i Europa-Parlamentets og Radets Forordning
(EU) nr. 596/2014.

Erhvervsstyrelsen skal yderligere oplyse, at en udsteder i henhold til for-
ordningens artikel 17, afsnit 4, kan udsatte offentliggerelsen af intern vi-
den, for ikke at skade sine legitime interesser. Anvendelsen af denne be-
stemmelse forudsetter, at udsattelsen af offentliggerelsen ikke vil vild-
lede offentligheden, og at det sikres, at denne viden behandles fortroligt.

Vejledning om virkning af afgorelsen

Erhvervsstyrelsen gor opmarksom pd, at det tidligere Fondsrid har ud-
sendt en vejledning om virkningen af Fondsradets afgerelser om @ndring
af regnskabsinformation i ars- og delarsrapporter. Vejledningen kan fin-
des pa retsinformation: https://www.retsinforma-
tion.dk/Forms/R0710.aspx?id=161765.

Valget af reaktion er begrundet nedenfor.

Ovrige forhold

Styrelsen har spurgt ind til den regnskabsmaessige behandling af virksom-
hedens keb af kapitalandele i Prexton Therapeutics B.V. Styrelsen har ta-
get virksomhedens redegerelse herom til efterretning.

Offentliggorelse
Afgorelsen vil blive offentliggjort 1 henhold til § 234, stk. 1, nr. 1, samt
stk. 3 og 4, 1 lov om kapitalmarkeder.
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Vurdering af vaesentlighed

Erhvervsstyrelsen har foretaget en vurdering af, om de af virksomheden
foretagne fravigelser fra bestemmelserne 1 IFRS kan betragtes som uvee-
sentlige.

Vedrerende styrelsens pabud om udarbejdelse af en ny nedskrivningstest,
der alene indeholder de oprindelige indtegter og udgifter med henblik pa
at klarleegge, om der skal ske tilbageforsel af en tidligere foretagen ned-
skrivning pa produktrettigheden for Rexulti, er det styrelsens opfattelse,
at der kan vere tale om et vesentlig forhold. Der kan saledes vere tale
om, at der skal tilbagefores op mod [...] kr. til produktrettigheder i balan-
cen.

Den endelige vaesentlighedsvurdering kan dog ferst foretages, nir den en-
delige effekt pa resultatet, aktivet og egenkapitalen er konstateret.

Herudover er det styrelsens opfattelse, at en eventuel indregning af en
tabsgivende kontrakt som folge af den aftalte yderligere udvikling af pro-
duktrettighederne for Rexulti med henblik pa anvendelse til yderligere in-
dikationer, kan have en vasentlig pavirkning pd resultatopgerelsen og ba-
lancen.

Den endelige effekt af den @ndrede indregning af kontrakten om videre-
udvikling af Rexulti kan dog ferst vurderes efter, at der er foretaget en ny
beregning. Det modtagne materiale viser dog, at der er indgaet en aftale
om en forpligtelse til at foretage udvikling for [...] kr. arligt, [...] Dette
indikerer, at der mangler at blive indregnet en tabsgivende kontrakt pa et
vaesentligt belob.

Reaktionen afspejler, at der kan vare tale om fejl i arsrapporten for 2018
og 2019, og at fejlene kan have en sadan sterrelse, at de mé forventes at
kunne pavirke regnskabsbrugers beslutningstagen. Den endelige reaktion
athenger dog netop af fejlens storrelse, hvorfor styrelsen har truffet be-
slutning om, at der forst skal ske en beregning af effekten af fejlen, hvor-
efter markedet skal informeres, hvis forholdet er vasentligt.

Klagevejledning

Afgerelsen kan indbringes for Erhvervsankenavnet pr. e-mail til adressen
ean@naevneneshus.dk eller pr. post til Erhvervsankenavnet, Navnenes
Hus, Toldboden 2, 8800 Viborg, senest fire uger efter, at afgerelsen er
meddelt virksomheden.

Afslutning
Det skal bemerkes, at gennemgangen af arsrapporten ikke kan anses for
udtemmende.

Afgerelsen er sendt til orientering til virksomhedens revisor.
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Sagsfremstilling

Gennemgang af afgorelsen

Nedenfor fremgar en sagsfremstilling samt styrelsens vurdering af forhol-
dene relateret til produktrettighederne (udviklingsprojekterne) for
Rexulti.

1. Produktrettigheder for Rexulti

Erhvervsstyrelsen foretog i 2015 og 2016 en kontrol af virksomhedens
delérsrapport for 1. halvar 2015. Denne regnskabskontrolsag resulterede
blandt andet i, at virksomheden ved afleeggelsen af arsrapporten for 2015
gennemforte en nedskrivningstest af produktrettighederne vedrerende
Rexulti og pd denne baggrund foretog en nedskrivning pé i alt 4,8 mia. kr.
pa denne produktrettighed.

I den forbindelse modtog styrelsen en kopi af nedskrivningstesten og en
beskrivelse af de anvendte forudsatninger, herunder de forventninger,
virksomheden havde til den fremtidige udvikling i salget af produktet.

Det fremgik heraf, hvilken omsatning virksomheden forventede i arene
2015-2030. Nedenstaende tabel angiver den forventede omsatning som
oplyst af virksomheden i 2015, mens den anden del af tabellen viser den
faktiske omsatning fra drsrapporterne i perioden 2015-2019 sammenholdt
med den forventede omsa&tning. Belgbene er i mio. USD henholdsvis mio.
DKK.
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[...] 2015 2016 2017 2018 20193
[...] [...] [...] [...] [...] [...]
[...] [...] [...] [...] [...] [...]
[...] [...] [...] [...] [...] [...]
[...] [...] [...] [...] [...] [...]
Omsatning Rexulti, jf. arsrapporter

Lundbeck indtzegt i DKK, jf. segment note 117 826 1.247 1.723 2.270
Akkumuleret indtaegt i DKK 117 943 2.190 3.913 6.183

(] [...]
(] [...]

[.]
[.]

[..]
[..]

[..]
[..]

Det fremgér heraf, at omsatningen ved udgangen af 2018 akkumuleret
ligger [...] over det niveau, som blev forventet i forbindelse med udarbe;j-
delse af nedskrivningstesten 1 2015. Herudover fremgér det, at omsaetnin-
gen 12018 er[...] over den ultimo 2015 forventede omsatning for 2018.

Det fremgér af note 2 pd side 40 i arsrapporten for 2018, at tidligere ned-
skrivninger, der ikke relaterer sig til goodwill, gennemgas ved hver balan-
cedato for at vurdere, hvorvidt der er grundlag for at tilbagefore nedskriv-
ningen.

3 Kontrollen er udfert af arsrapporten for 2018, hvorfor der ikke kommenteres yderli-
gere pa tallene for 2019. Tallene for 2019 er alene medtaget for at illustrere udviklin-
gen for 2019, herunder at trenden fra de tidligere ar er fortsat.

[.]
[.]



Herudover fremgér det af note 7 pé side 46, at nedskrivninger alene tilba-
gefores, hvis forudsetningerne og de underliggende estimater for ned-
skrivningstesten har @ndret sig. Herudover oplyses det, at indikationer pa
tilbageforsler af nedskrivninger bl.a. kan vere a&ndringer i forsknings- og
udviklingsresultaterne for et produkt samt @ndringer i forventede cash
flows som folge af @ndrede salgsforventninger.

Erhvervsstyrelsen har 1 heringsbrev af 25. juni 2019 anmodet virksomhe-
den om en redegerelse for, hvorfor der ikke var grundlag for en tilbage-
forsel af nedskrivningen pa Rexulti.

Virksomheden har i svar af 26. august 2019 og 6. september 2019 rede-
gjort neermere for forholdene.

Det er oplyst i den modtagne redegerelse, at salgsvolumen af produktet
Rexulti i USA har veret storre end forventet. Imidlertid er det virksomhe-
dens opfattelse, at risikoen for bl.a. prisreduktioner er steget vasentligt,
og risikoen generelt er pa et meget hojere niveau end 1 2015.

Virksomheden har oplyst, at den 1 2017 gennemforte en ny nedskrivnings-
test af Rexulti, hvorefter vurderingen blev, at der ikke var basis for nogen
regulering eller tilbageforsel af nedskrivningen. Den gennemforte ned-
skrivningstest for 2017 viser, at nutidsvardien (NPV) var [...] kr. Herefter
foretages der regulering for, at der ikke vil vaere prisstigninger fra og med
2019, ligesom der tages hejde for yderligere rabatter og prisnedslag. Efter
disse justeringer er nutidsvaerdien 1 2017 saledes opgjort til [...] kr.

Virksomheden har imidlertid i forbindelse med, at udkastet til afgerelse
blev sendt 1 haring, oplyst til styrelsen, at der ikke er udarbejdet en egent-
lig nedskrivningstest i 2017, men at der alene var foretaget en beregning
af, om der var indtruffet en stigning i “’service potential”. En stigning i
’service potential” er i henhold til IAS 36, afsnit 115, en forudsetning for,
at der kan ske en tilbageforsel af en tidligere foretagen nedskrivning, jf.
nermere herom 1 virksomhedens heringssvar af 22. september 2020.
Denne test er efter det oplyste udfert efter de samme principper som en
nedskrivningstest bortset fra, at der er taget hgjde for pengestremmene
tilbage 1 tid. Denne test er dog af praktiske drsager afgerelsen igennem
benavnt som “testen for 2017”.

Virksomheden har i mail af 9. januar 2020 oplyst, at der ved gennemfo-
relsen af testen for 2017 er medtaget pengestremme fra 2015 og fremefter.

Der er séledes ikke alene medtaget fremtidige pengestremme, men tillige
historiske pengestromme (som var negative).

Virksomheden har desuden i heringssvar af 4. november 2019 oplyst, at
nutidsvaerdien i perioden 2027-2029 er opgjort til [...] kr., og at nutidsvaer-
dien som folge af de ovenfor nevnte justeringer for udeblevne
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prisstigninger, rabatter m.v. til sidst er opgjort til [...] kr. ved udgangen af
2029. Virksomhedens patent pa produktet udleber i 2029.

Den gennemforte test i 2017 indeholdt séledes ikke pengestramme for pe-
rioden 2027-2029, da disse alene var indarbejdet i et tillaeg til testen, som
styrelsen modtog 1 november 2019. Det er imidlertid et krav, at penge-
strommene for hele perioden skal indga i testen — og ikke alene som et
tilleeg hertil.

Styrelsen har noteret, at der alene indregnes pengestremme til og med
2029, da priserne forventes at falde drastisk ved patentudleb. Efterfol-
gende pengestromme vil herefter samlet set vaere uvasentlige 1 forhold til
en nedskrivningstest.

Det er desuden oplyst, at virksomheden i1 forbindelse med nedskrivnings-
testen 1 2015 anvendte en WACC pa 7,43 %, mens den anvendte WACC
12017 udger [...]. Virksomheden har oplyst felgende herom i svar af 4.
november 2019 pa styrelsens supplerende sporgsmal:

“Lundbeck’s Group WACC amounts to 7.93%. In
Lundbeck’s portfolio (Group WACC) there are several low-
risks products, hence, the average WACC becomes lower.
Therefore, a product specific WACC has been applied in
evaluating Rexulti to reflect the risk.”

I forbindelse med regnskabsafleeggelsen for 2018 har virksomheden fore-
taget en gennemgang af de anvendte forudsatninger for testen for 2017
med henblik pa at vurdere, om der var veesentlige @ndringer i disse.

Gennemgangen 1 2018 viste, at der ikke var nogle indikationer pa vasent-
lige @ndringer 1 forudsatninger og trends, hvorfor det var virksomhedens
vurdering, at testen for 2017 fortsat kunne anvendes. Der blev séledes ikke
udfert en egentlig nedskrivningstest 1 forbindelse med afleeggelsen af ars-
rapporten for 2018.

Virksomheden har oplyst, hvilke forudsetninger der er anvendt i testen
for 2017, ligesom det blandt andet er oplyst, hvor store omkostninger,
virksomheden forventer at atholde i perioden indtil 2026. Disse omkost-
ninger er steget vaesentligt 1 forhold til de omkostninger, der blev forventet
12015.

Omkostningerne omfatter blandt andet produktions-, salgs- og marke-
tingsomkostninger samt udviklingsomkostninger. Det er sarligt salgs-,
marketings- og udviklingsomkostningerne, som er steget.

Virksomheden har en japansk samarbejdspartner, Otsuka, [...]. Deter [...]
Otsuka, der har patentrettighederne pa Rexulti. USA er det vigtigste mar-
ked 1 forhold til afsatning af Rexulti, [...].
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Virksomheden har oplyst, at den fra og med 2019 forventer at atholde [...]
kr. arligt i forsknings- og udviklingsomkostninger som folge af, at [...], at
produktet skal udvikles yderligere med henblik pé, at produktet kan an-
vendes til andre indikationer, bl.a. Alzheimers og PTSD. [...].

..

Disse udviklingsomkostninger er indregnet i testen fra 2017, men ikke i
nedskrivningstesten fra 2015. Dette skyldes, at beslutningen om videre-
udvikling er taget efter 2015.

Naér der er opnéet enighed om hvert udviklingsprojekt, bliver forpligtelsen
til en retlig forpligtelse. [...].

Herudover har virksomheden oplyst, at alle udviklingsprojekter, som er
relateret til Rexulti produktet, ses som vedligeholdelse af det nuvarende
aktiv og det nuvarende samarbejde, det vil sige, at alle de udviklingsakti-
viteter, der foregar, er udvikling af nye komponenter eller forbedringer af
det nuvarende produkt.

[...], er der ikke 1 testen for 2017 indregnet forventede salgsindtaegter re-
lateret til behandling af de nye indikationer.

Herudover er marketingsomkostninger steget som folge af, at [...], at der
skal ske en direkte markedsforing mod forbrugerne. Dette belaber sig til
[...] kr. pr. &r. Erhvervsstyrelsen har forstaet det saledes, at denne ekstra
indsats ligeledes medferer foragede indtaegter, som tillige er indregnet 1
selve testen.

Yderligere forventer virksomheden flere salgs- og marketingsomkostnin-
ger som folge af, at produktet skal lanceres i flere lande — bl.a. i EU fra
2019. Erhvervsstyrelsen har lagt til grund, at indteegterne ved, at produktet
nu er godkendt 1 EU, ligeledes er indregnet i selve testen.

Det forste spergsmél, som skal vurderes, er, om videreudviklingen skal
indregnes som en del af erhvervelsen af rettighederne til Rexulti, eller om
der er tale om et nyt projekt, der skal indregnes separat. Endvidere skal
det vurderes, om de forventede omkostninger til videreudviklingen af
Rexulti er en forpligtelse (evt. tabsgivende kontrakt), som skal indregnes
i balancen.

Styrelsen sendte den 29. juni 2020 udkast til afgerelse 1 hering hos virk-
somheden. Virksomheden har i heringssvar af 22. september 2020 oplyst,
at det er dens opfattelse, at der er indikationer pa, at der er en stigning i
’service potential” for aktivet, men efter den gennemforte test har virk-
somheden konstateret, at der efter deres opfattelse ikke er sket en stigning
1 service potentialet.
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Med ’service potential” (eller bare potentialet) forstas, at der er sket @&n-
dringer i de forventede pengestremme fra projektet.

Pa denne baggrund er virksomheden af den opfattelse, at der ikke skal
gennemfores en ny nedskrivningstest for 2017 med henblik pa vurdering
af, om der er grundlag for en hel eller delvis tilbageforelse af produktret-
tigheden til balancen.

Virksomhedens metodik er at sammenholde nutidsverdien af den oprin-
delige business case med den nuvarende business case pr. det tidspunkt,
hvor nedskrivningen blev foretaget, det vil sige 1 2015.

Virksomheden har samtidig oplyst i heringssvaret, at hvis der blev gen-
nemfort en ny nedskrivningstest, er virksomheden af den opfattelse, at der
ville ske en tilbageforsel af en vasentlig del af den tidligere foretagne
nedskrivning, men at det alene ville vaere som folge af en @ndring af den
tidsmassige placering af pengestrommene og ikke fordi, den samlede
business case rent faktisk er forbedret. Dette ville efter virksomhedens op-
fattelse vaere i strid med IAS 36, afsnit 114.

Kravene til nedskrivningstests fremgar af IAS 36.

Det defineres i afsnit 6 i IAS 36 om verdiforringelse af aktiver, hvad der
forstds ved et aktivs nytteverdi:

"Nytteveerdi er nutidsveerdien af de fremtidige penge-
stromme, som forventes at hidrore fra et aktiv eller en pen-
gestromsfrembringende enhed.”

I henhold til afsnit 30 1 IAS 36 om veardiforringelse af aktiver skal fol-
gende elementer medtages 1 beregningen af et aktivs nyttevaerdi (value-
in-use):

"a) et skon over de fremtidige pengestromme, virksomheden
forventer at opnd fra aktivet

b) forventninger om mulige cendringer i belob eller tids-
punkt for disse fremtidige pengestromme

¢) den tidsmeessige veerdi af penge, opgjort som den aktuelle
risikofri markedsrente

d) prisen for den usikkerhed, der er forbundet med aktivet,
og

e) andre faktorer, sasom illikviditet, som markedsdeltagere
ville leegge til grund ved prisfastscettelse af de fremtidige
pengestromme, virksomheden forventer at opnd fra aktivet.”

Nér virksomheden foretager sken over et aktivs nyttevardi, skal der fore-
tages skon over de fremtidige pengestremme til og fra virksomheden, som
hidrerer fra aktivets fortsatte anvendelse og endelige athandelse og
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anvendelse af en passende diskonteringssats pa disse fremtidige penge-
stromme. Dette fremgar af IAS 36, afsnit 31.

Folgende fremgér af IAS 36, afsnit 32:

“De elementer, der er angivet i afsnit 30b), d) og e), kan
afspejles som enten reguleringer af de fremtidige penge-
stromme eller reguleringer af diskonteringssatsen. Uanset
hvilken metode virksomheden veelger til at afspejle forven-
tede mulige cendringer i belob eller tidspunkt for fremtidige
pengestromme, skal resultatet veere, at den forventede nu-
tidsveerdi af de fremtidige pengestromme afspejles, dvs. det
vejede gennemsnit af samtlige mulige udfald...”

Herudover stiller IAS 36, afsnit 33, bl.a. krav om, at virksomheden skal
basere pengestromsprognoser pa rimelige og dokumenterbare forudsaet-
ninger, som reprasenterer ledelsens bedste skon over de ekonomiske for-
hold, der vil foreligge over aktivets resterende brugstid.

Det fremgér af IAS 36, afsnit 44, litra b, at fremtidige pengestremme skal
skennes for aktivet 1 dets aktuelle stand. Der kan sdledes ikke tages hojde
for bl.a. fremtidige forbedringer eller egning af aktivets ydeevne.

I henhold til IAS 36, afsnit 51, skal der vaere overensstemmelse mellem
de forudsatninger, der er anvendt for de skennede fremtidige penge-
stromme og den made, hvorpa diskonteringssatsen opgeres. I modsat fald
vil virkningen af nogle af forudsetningerne blive medtaget to gange eller
slet ikke.

Herudover anferes det 1 IAS 36, afsnit 56, bl.a., at:

“Diskonteringssatsen (eller -satserne) som leegges til grund
ved maling af et aktivs nytteveerdi skal dog ikke afspejle ri-
sici, for hvilke der er foretaget regulering i skon over frem-
tidige pengestromme. I modsat fald vil virkningen af nogle
af forudscetningerne blive indregnet to gange.”

I henhold til IAS 36, afsnit 110, skal en virksomhed ved udgangen af hver
regnskabsperiode vurdere, hvorvidt der er indikationer p4, at en nedskriv-
ning foretaget i tidligere perioder for alle andre aktiver end goodwill, ikke
leengere eksisterer eller er reduceret. Hvis sadanne indikationer eksisterer,
skal virksomheden foretage et skon over aktivets genindvindingsverdi.

IAS 36, afsnit 111, oplister, hvilke eksterne og interne faktorer virksom-
heden som minimum skal tage i betragtning, nar der er indikationer pa, at
grundlaget for nedskrivningen ikke laengere bestér. Det drejer sig bl.a. om
stigning 1 aktivets markedsverdi, ligesom ogsé vesentlige @ndringer, der
har en gunstig virkning péd virksomheden, og som er sket i regnskabsaret
eller vil ske inden for en overskuelig fremtid, skal tages i betragtning. Det
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kan f.eks. vaere @ndringer i de teknologiske, markedsmaessige, ekonomi-
ske eller juridiske rammer for virksomhedens aktiviteter eller pa det mar-
ked, hvor aktivet anvendes. Det samme gor sig geldende, hvis der er sket
a@ndringer eller forventes at ske @ndringer snarest i den made, hvorpa ak-
tivet anvendes eller forventes anvendt. En anden information kan veare
dokumentation fra den interne rapportering, som indikerer, at aktivets
ydeevne er eller vil blive storre end forventet.

Herudover fremgér det af IAS 36, afsnit 114, at:

"Et tab ved veerdiforringelse af et aktiv (...) skal udeluk-
kende tilbagefores, hvis der er sket en cendring i de skon,
som er anvendt ved opgorelsen af genindvindingsveerdien
efter indregningen af det sidste tab ved veerdiforringelse.
Hvis dette er tilfeeldet, skal aktivets regnskabsmeessige veerdi
oges til dets genindvindingsveerdi, bortset fra som anfort i
afsnit 117. Denne forogelse er en tilbageforsel af et tab ved
veerdiforringelse.”

AfTAS 36, afsnit 115, fremgar det, at tilbageforsel af et tab ved verdifor-
ringelse afspejler en stigning 1 aktivets skennede potentielle ydeevne, en-
ten fra anvendelse eller salg, efter det tidspunkt, hvor virksomheden sidst
har indregnet et tab ved vardiforringelse af dette aktiv. Det er krevet i
henhold til afsnit 130, at virksomheden skal identificere de @ndringer i
skon, som forarsager stigningen i den skennede potentielle ydeevne. I
henhold til IAS 36, afsnit 115, kan sddanne @ndringer i sken eksempelvis
vare:

“a) cendringer i grundlaget for genindvindingsveerdien (dvs.
hvorvidt genindvindingsvceerdien er baseret pa dagsveerdien
med fradrag af afhceendelsesomkostninger eller nyttevcer-
dien)

b) cendringer i belobet eller tidspunktet for skonnede frem-
tidige pengestromme eller cendringer i diskonteringssatsen,
hvis genindvindingsveerdien er baseret pd nytteveerdien, el-
ler

¢) ecendringer i skon over elementerne af dagsveerdien med
fradrag af afhendelsesomkostninger, hvis genindvindings-
veerdien er baseret pa dagsveerdi med fradrag af afhcendel-
sesomkostninger.”

[ henhold til IAS 36, afsnit 117, mé tilbageforslen af nedskrivningen ikke
medfoere, at vaerdien af aktivet overstiger den verdi, aktivet ville have haft,
hvis ikke det tidligere var blevet nedskrevet.

I forhold til vurderingen af, om aftalen om den fortsatte udvikling af
Rexulti er en tabsgivende kontrakt, er bestemmelserne i IAS 37 relevante.
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I henhold til IAS 37 om hensatte forpligtelser, eventualforpligtelser og
eventualaktiver fremgar det af afsnit 68, at:

“Denne standard definerer en tabsgivende kontrakt som en
kontrakt, hvor de uundgaelige omkostninger forbundet med
indfrielse af den kontraktlige forpligtelse overstiger de oko-
nomiske fordele, som virksomheden forventer at fd gennem
den. De uundgdelige omkostninger forbundet med en kon-
trakt afspejler minimumsomkostningerne til at afslutte kon-
trakten, som er det mindste belob af omkostningerne forbun-
det med kontraktens opfyldelse og eventuel godtgorelse eller
bod som folge af, at kontrakten ikke opfyldes.”

Safremt en virksomhed har en tabsgivende kontrakt, skal de aktuelle til-
knyttede kontraktlige forpligtelser indregnes og méles som en hensat for-
pligtelse, jf. IAS 37, afsnit 66.

Herudover angiver IAS 37, afsnit 69, at for en separat hensettelse til en
tabsgivende kontrakt foretages, skal virksomheden indregne tab ved ver-
diforringelse af aktiver, der alene anvendes til denne kontrakt, jf. IAS 36.

Styrelsens vurdering

Styrelsen er af den opfattelse, at det egede salg 1 forhold til tidligere for-
ventninger er en indikation p4, at den tidligere gennemforte nedskrivning
skal tilbagefores helt eller delvist.

Styrelsen er imidlertid af den opfattelse, at det er i strid med IAS 36, at
virksomheden ikke har udarbejdet en behorig nedskrivningstest 1 2017.
Styrelsen baserer vurderingen pa, at der er konstateret en konkret indika-
tion pa tilbageforsel af nedskrivningen — nemlig den kraftigt stigende om-
setning. Allerede af den grund er styrelsen af den opfattelse, at der skal
gennemfores en nedskrivningstest med henblik pd at konstatere, om der
er grundlag for at tilbagefore nedskrivningen helt eller delvist.

Styrelsen er ogsd uenig med virksomheden 1, at business casen ikke er
forbedret. Dette ikke mindst henset til, at der er medtaget omkostninger i
testen for 2017, som ikke er en del af dette udviklingsprojekt, men et nyt
udviklingsprojekt, jf. nermere nedenfor.

Styrelsen har ikke fundet anledning til at gennemfore en dyberegéende
undersogelse af virksomhedens vurdering af det fremtidige salg samt til-
herende omkostninger til produktion, markedsfering og salg.

Styrelsen har dog vurderet de reguleringer, som virksomheden har foreta-
get 1 forhold til det forventede salg baseret pd skennede risici. Styrelsen
har ogsa vurderet, om udgifter relateret til videreudviklingen af Rexulti er
udtryk for omkostninger, som skal indregnes i vaerdien af det allerede ind-
regnede udviklingsprojekt pa produktrettighederne pa Rexulti, eller om
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der er tale om et nyt, selvstendigt projekt, som skal indregnes og méles
separat.

Ogede omkostninger til forskning og udvikling

Det forhold, at der er truffet beslutning om, at der arligt fra 2019 [...] af-
holdes [...] kr. 1 forsknings- og udviklingsomkostninger med henblik pa at
afdaekke, om Rexulti kan anvendes til andre indikationer, kan efter styrel-
sens opfattelse ikke indregnes som en del af pengestremmene ved udar-
bejdelse af nedskrivningstesten for det oprindelige udviklingsprojekt.

Aftalen om at atholde disse omkostninger er efter styrelsens opfattelse i
stedet at betragte som en ny kontrakt, der er indgaet, og denne kontrakt vil
skulle behandles serskilt, og formentlig som en tabsgivende kontrakt som
folge af, at virksomheden forventer, at projektet ikke vil medfere fremti-
dige indtaegter, men alene betydelige omkostninger, jf. IAS 37, afsnit 66.

De yderligere forsknings- og udviklingsomkostninger, som er relateret til
muligheden for at anvende Rexulti til andre indikationer, er efter styrel-
sens opfattelse ikke en del af det oprindelige udviklingsprojekt. Aftholdel-
sen af de yderligere omkostninger med henblik pé at finde alternative an-
vendelsesmuligheder for Rexulti er sdledes noget, der er indgéet aftale om
efterfolgende, og disse omkostninger mé derfor holdes adskilt fra det op-
rindelige projekt og indregnes selvstendigt i balancen (og resultatopge-
relsen), herunder som en tabsgivende kontrakt i overensstemmelse med
IAS 37, afsnit 66.

Situationen adskiller sig ikke fra andre produkter (i andre brancher), hvor
der sker en videreudvikling baseret pé et eksisterende produkt.

Styrelsen har noteret, at det er virksomhedens opfattelse, at det er hojst
usandsynligt, at videreudviklingen af produktet vil medfere fremtidige
indtaegter. Styrelsen er bekendt med praksis i medicinalbranchen, hvor der
forst pé et meget sent stadie 1 udviklingen opnés over 50 % sandsynlighed
for, at projektet bliver gennemfort med succes, hvorfor udviklingsprojek-
ter 1 det store og hele ikke indregnes i1 balancen.

Det sarlige i den konkrete situation er, at virksomheden vurderer, at mu-
ligheden for, at projektet bliver en succes, er meget lille. Det forventes
derfor som udgangspunkt, at projektet vil vaere tabsgivende.

Her adskiller projektet sig fra seedvanlige udviklingsprojekter i medicinal-
industrien. Disse har sedvanligvis en forventet positiv vaerdi, selvom
sandsynligheden for, at de bliver til noget, er lav. Dette skyldes, at hvis
udviklingsprojektet rent faktisk bliver gennemfort og resulterer i et udvik-
let produkt, sa vil det i sidste ende give et stort overskud — og dermed et
overskud der overstiger de omkostninger, der er anvendt til udviklingen
af produktet.
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Den sandsynlighedsvagtede verdi vil sdledes vere positiv. I modsat fald
ville projektet ikke blive startet — og hvis det er igangvarende, ville det
blive lukket ned.

[...]. Styrelsen legger dog vaegt pa, at denne forpligtelse ikke folger af
kontrakten om keb af rettighederne til Rexulti. [...].

Efter styrelsens opfattelse kunne virksomheden i henhold til kontrakten
afvise en videre udvikling af Rexulti, [...].

Afspejling af risiko i diskonteringssats og pengestromme

I forbindelse med udarbejdelsen af en nedskrivningstest, sa afspejles risi-
koen i opgerelsen af enten pengestremmene eller diskonteringssatsen, jf.
IAS 36, afsnit 55. Styrelsen har noteret, at virksomheden for sé vidt angar
Rexulti anvender en WACC, der er [...] hgjere end den virksomhedsspe-
cifikke WACC. Den hgjere WACC anvendes for at tage hgjde for den
storre risiko, der er knyttet til Rexulti.

Virksomheden foretager dog samtidig yderligere reguleringer af nutids-
vardien, efter at testen er gennemfort, for pa den méde at tage hejde for
risikoen. [...].

Styrelsen er af den opfattelse, at en sadan justering ikke kan foretages, jf.
IAS 36, afsnit 51, der krever overensstemmelse mellem de forudsatnin-
ger, der er anvendt for de skennede fremtidige pengestremme og den
mdde, hvorpa diskonteringssatsen opgeres, da det i modsat fald vil betyde,
at virkningen af nogle af forudsetningerne bliver medtaget to gange (eller
slet ikke).

Risici skal saledes afspejles 1 opgerelsen af WACC eller de bagvedlig-
gende pengestromme — og ikke som efterfolgende reguleringer til den be-
regnede nutidsveaerdi, jf. IAS 36, afsnit 32.

Dette betyder i forhold til den konkrete sag, at nar der er et risikotilleeg pa
WACC, som netop afspejler risiko for prisudvikling m.v., sa kan denne
risiko ikke tillige indarbejdes 1 pengestrommene.

I dette tilfelde skal de anvendte forventede pengestromme afspejle det
mest sandsynlige udfald. Hvis risikoen ikke var indarbejdet i diskonte-
ringsfaktoren, skulle den 1 stedet vere indarbejdet i pengestremmene.
Dette kunne f.eks. ske ved, at pengestremmene blev indregnet baseret pa
en sandsynlighedsvegtning.

Uanset hvilken model der anvendes, skal risikoen dog indregnes i ned-
skrivningstesten og ikke medtages som et fradrag i den beregnede verdi,
som fremkommer ved at tilbagediskontere de fremtidige pengestromme.
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Ovenstédende gor sig ogsé galdende for perioden 2027-2029, hvor virk-
somheden ligeledes har opgjort en nutidsverdi pa [...] kr. og efterfelgende
foretaget regulering af dette belob, s nutidsverdien reelt bliver [...] kr.

Tilbagediskontering af pengestromme

Virksomheden har 1 2017 gennemfort en ny nedskrivningstest som folge
af, at der var @ndret i de oprindelige forudsatninger, der blev anvendt, da
nedskrivningstesten for 2015 blev gennemfort.

I forbindelse med vurderingen af, om der er indtruffet en stigning i service
potentialet, har virksomheden medtaget pengestremme helt tilbage fra
2015.

Det er imidlertid efter styrelsens opfattelse i strid med IAS 36, afsnit 115,
at medtage historiske pengestromme, ndr det skal vurderes, om der er
grundlag for at tilbagefore en nedskrivning. Det vasentlige er, om der er
sket en forbedring af de forventede fremtidige pengestromme.

I relation til gennemforelsen af en nedskrivningstest er det ligeledes efter
styrelsens opfattelse i strid med definitionen af nyttevardi, at der medta-
ges pengestramme helt tilbage fra 2015, idet IAS 36, afsnit 6, angiver, at
der er tale om tilbagediskontering af de fremtidige pengestromme.

Ved udferelse af en nedskrivningstest 1 2017, ma der sdledes kun ske til-
bagediskontering til det faktiske tidspunkt, hvor nedskrivningstesten gen-
nemfores, og ikke til det tidspunkt, hvor den oprindelige nedskrivningstest
blev gennemfort, dvs. 2015.

For s vidt angar perioden 2027-2029 gor det samme sig gaeldende, hvor-
for virksomheden ogsé her alene ma foretage tilbagediskontering til det
faktiske tidspunkt, hvor nedskrivningstesten gennemfores, det vil sige
2017, og ikke helt tilbage til 2015.

Ved at der sker tilbagediskontering helt tilbage til 2015, sa bliver nutids-
vaerdien af de fremtidige pengestromme lavere (diskonteres over flere ér),
ligesom de historiske negative pengestromme 1 de forste ar fortsat indgar,
selv om dette netop er historiske og ikke fremtidige pengestremme. Virk-
somheden har oplyst, at hvis pengestremmene alene omfatter perioden fra
2018 og frem, sa vil der vere indtruffet en stigning 1 servicepotentialet pr.
31. december 2017.

Styrelsen er opmarksom p4, at der 1 henhold til IAS 36, afsnit 114 og 116,
ikke kan tages hojde for, at det alene er tiden, der er géet, séledes at det
alene er pa grund af det tidsmassige aspekt, fordi der tilbagediskonteres
over en kortere periode, at genindvindingsverdien bliver hgjere end den
regnskabsmassige vardi. I den konkrete sag skyldes den @endrede veerdi i
forhold til beregningen i 2015 efter styrelsens opfattelse ikke alene, at ti-
den er gaet. Andringen skyldes ogsa, at der er sket @ndringer 1 de forven-
tede fremtidige pengestromme.
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Samlet vurdering

Styrelsens kontrol af arsrapporten har som udgangspunkt fokuseret pa si-
tuationen pr. 31. december 2018. Da virksomheden selv har udarbejdet en
test for indikationer pa tilbagefersel af nedskrivningerne for 2017, har sty-
relsen 1 afgerelsen dog valgt at tage udgangspunkt i denne.

Det er styrelsens opfattelse, at der pa tidspunktet for testens udferelse var
indikation p4, at nedskrivningen skulle tilbagefores. Indikationen var, at
omsatningen i betydelig grad oversteg de tidligere forventninger.

P& tidspunktet i 2017 var der saledes sket en betydelig @ndring i penge-
strommene, der m4 antages at ville pavirke nutidsverdien. Andringen i
nutidsverdien sker sdledes efter styrelsens opfattelse ikke udelukkende pa
baggrund af, at pengestrommene skal tilbagediskonteres over en kortere
arreekke.

IAS 36 taler om @&ndringer 1 et aktivs “’service potential”. Her er det netop
potentialet, som er det afgarende — ikke hvad det historisk har kastet af

sig.

Styrelsen skal ogsa henlede opmarksomheden pé ordlyden af IAS 36, af-
snit 115, litra b:

”...Sadanne cendringer i skon kan eksempelvis veere:

a ..

b) cendringer i belobet eller tidspunktet for skennede frem-
tidige pengestromme eller cendringer i diskonteringssat-
sen, hvis genindvindingsveerdien er baseret pa nytteveer-
dien...”

Her fremgér det tydeligt af eksemplet 1 litra b, at det afgerende for, om der
er sket @ndringer 1 service potentialet, er, om der er a&ndringer til forven-
tede fremtidige pengestromme. Bestemmelsen navner intet om, at der
skal tages hensyn til historiske pengestromme.

Det er derfor styrelsens opfattelse, at der skal udarbejdes en nedskriv-
ningstest for 2017 1 overensstemmelse med IAS 36.

Styrelsen har noteret, at virksomheden har oplyst, at testen udfert i 2017
ikke er en nedskrivningstest i IAS 36’s forstand. Virksomheden skal der-
for udarbejde en nedskrivningstest for 2017, der tager hojde for nedensta-
ende forhold — og kun nedenstdende forhold — med henblik pé at konsta-
tere om der er grundlag for at tilbagefore den foretagne nedskrivning af
produktrettigheden helt eller delvist.

Det er styrelsens opfattelse, at der ikke ma indarbejdes indtegter og ud-
gifter i nedskrivningstesten for Rexulti, som relaterer sig til nye projekter,
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som ikke var en del af det oprindelige grundlag for produktrettighederne,
men at disse 1 stedet skal indregnes som et nyt udviklingsprojekt, hvilket
1 den konkrete sag formentlig vil betyde, at de skal indregnes som en ny
tabsgivende kontrakt, jf. IAS 37, afsnit 66.

Ved udarbejdelsen af nedskrivningstesten skal der endvidere alene fore-
tages tilbagediskontering til 2017, som er tidspunktet for testen, jf. IAS
36, afsnit 6, ligesom risici ikke mé indarbejdes bade 1 WACC og penge-
strommene eller som efterfelgende reguleringer af nutidsverdien, jf. IAS
36, afsnit 32 og afsnit 55. Pengestremmene, der ligger for udferelsen af
nedskrivningstesten, ma saledes ikke indgd som en del af nedskrivnings-
testen.

Styrelsen er ligeledes af den opfattelse, at drene 2027-2029 ligeledes skal
indgd som en del af den samlede nedskrivningstest — og ikke skal udferes
som et tilleg” til nedskrivningstesten.

Virksomheden skal tillige udarbejde en nedskrivningstest for udviklings-
projektet i den udstraekning, virksomheden vurderer, at der ved hver regn-
skabsafslutning siden 2017 har veret indikationer pa, at der var grundlag
for at foretage en tilbageforsel af en nedskrivning eller eventuelt en ny
nedskrivning af udviklingsprojektet, safremt testen fra 2017 betyder, at
aktivet fores tilbage pa balancen.
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