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Københavns Fondsbørs 
Nikolaj Plads 6 
1067 København K 
 
 

Struer, den 15. august 2005 
 
Regnskabsmeddelelse for regnskabsåret 2004/05 for Bang & Olufsen a/s 
 
• Koncernens resultat af ordinær drift før skat blev 387 millioner DKK mod 341 

millioner DKK sidste år. Det er en fremgang på 46 millioner DKK eller 13 pro-
cent. Resultatet er skabt på baggrund af en omsætningsfremgang på 132 millio-
ner DKK fra 3.610 millioner DKK til 3.742 millioner DKK, svarende til en omsæt-
ningsvækst på 4 procent. 
 

• I regnskabsårets fjerde kvartal opnåede koncernen en omsætningsfremgang på 
18 millioner DKK, idet omsætningen lå på 972 millioner DKK mod 954 millioner 
DKK sidste år. Resultatet før skat for 4. kvartal blev 109 millioner DKK mod 69 
millioner DKK sidste år. 
 

• Koncernen har i regnskabsåret 2004/05 haft et positivt cash flow på 259 millio-
ner DKK. Som følge af den tilfredsstillende finansielle situation indstiller bestyrel-
sen, at der udloddes et udbytte på 12 DKK pr. aktie svarende til 149 millioner 
DKK, samt at der foretages tilbagekøb af egne aktier i størrelsesordenen 150 mil-
lioner DKK.  

  
• Salget af de nye LCD- og plasma-TV har mere end opvejet halveringen i salget af 

billedrørs-TV.  
 
• Det amerikanske marked nåede det forventede break-even, og der er atter vækst 

på det tyske marked. 
 
• Det er ambitionen for de kommende 5 år at opnå en årlig omsætningsvækst på 

6-8 procent i A/V hovedforretningen. Medregnet nye forretningsområder er det 
ambitionen, at den samlede omsætning når et niveau på omkring 6 milliarder 
DKK. Det er samtidig ambitionen at fastholde den opnåede EBIT på mindst 10 
procent.  

 
• For regnskabsåret 2005/06 er forventningen at opnå en omsætningsvækst på 6-

8 procent og en forventet indtjeningsstigning i resultatet før skat på mellem 30 
og 60 millioner DKK i forhold til 2004/05. Koncernen overgår i regnskabsåret 
2005/06 til aflæggelse af regnskab i henhold til IFRS-regnskabsstandarder, hvil-
ket indebærer, at resultatopgørelsen vil blive påvirket i nedadgående retning i ni-
veauet ca. 20 millioner DKK. Forventningen til resultatet før skat for 2005/06 ef-
ter IFRS vil således være i intervallet 400-430 millioner DKK. 

 
 
Jørgen Worning Torben Ballegaard Sørensen 
Formand for bestyrelsen Adm. direktør 
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Hoved- og nøgletal Bang & Olufsen a/s – koncernen 
 

Koncern (mio. DKK) 2004/05 2003/04 2002/03 2001/02 2000/01 

Resultat

Nettoomsætning 3.742       3.610            3.974           4.212          3.810          

Heraf på udenlandske markeder i % 82            83                 81                81               80               

Resultat af primær drift 380          337               296              260             283             

Resultat af finansielle poster 7              2                   (9)                 (35)              (50)              

Resultat af ordinær drift før skat 387          341               290              228             236             

Koncernens resultat 269          266               193              138             156             

Årets resultat, Bang & Olufsen a/s' andel 269          264               190              149             162             

Balance

Balancesum ultimo 2.762       2.721            2.572           2.504          2.466          

Aktiekapital 124          124               134              134             134             

Egenkapital ultimo 1.751       1.652            1.551           1.406          1.308          

Minoritetsinteresser 2              2                   1                  -                  1                 

Årets pengestrømme 259          28                 296              184             (157)            

Heraf pengestrømme fra:

Driftsaktivitet 741          448               643              433             222             

Investeringsaktivitet (233)         (195)              (245)             (224)            (327)            

- heraf investering i materielle anlægsaktiver (123)         (138)              (132)             (150)            (269)            

- heraf investering i immaterielle anlægsaktiver (125)         (147)              (146)             (85)              (91)              

Finansieringsaktivitet (249)         (225)              (102)             (25)              (52)              

Beskæftigelse

Antal medarbejdere ved årets udgang 2.331       2.339            2.636           2.871          2.776          

Nøgletal

Overskudsgrad, % 10            9                   7                  6                 7                 

Afkastningsgrad, % 18            15                 13                11               13               

Forrentning af egenkapital, % 16            17                 13                10               12               

Likviditetsgrad 2,7           2,6                2,6               2,1              1,9              

Selvfinansieringsgrad, % 63            60                 60                56               53               

Resultat pr. nom. 10 DKK aktie, DKK 22            22                 15                11               13               

Indre værdi pr. nom. 10 DKK aktie, DKK 141          133               115              112             105             

Børskurs pr. 31. maj 389          355               159              235             268             

Price/earnings 18            16                 10                21               21               

Børskurs/indre værdi 2,8           2,7                1,4               2,1              2,6              

Udloddet/foreslået udbytte pr. nom. 10 DKK aktie, DKK 12,00       7,00              7,00             3,50            3,50            

Parentes angiver negativt fortegn.    

  Der henvises til bilag 5 for definitioner af nøgletallene. 
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Kommentarer til udviklingen 
 
Fremgang i både omsætning og resultat 
Koncernen opnåede i regnskabsåret 2004/05 en omsætning på 3.742 millioner 
DKK mod 3.610 millioner DKK sidste år, hvilket svarer til en fremgang på 132 
millioner DKK eller 4 procent. Resultatet af den ordinære drift før skat blev 387 
millioner DKK mod 341 millioner DKK sidste år, svarende til en resultatfremgang 
på 13 procent. Resultatet er i overensstemmelse med koncernens forventninger 
om et resultat i intervallet 360-390 millioner DKK.  
 
I fjerde kvartal blev omsætningen 972 millioner DKK mod 954 millioner DKK i 
fjerde kvartal sidste år, svarende til en vækst på 18 millioner DKK. Det ordinære 
resultat før skat viste en forbedring på 40 millioner DKK, idet resultatet for fjerde 
kvartal blev 109 millioner DKK mod 69 millioner DKK i fjerde kvartal sidste år. 
 
Resultatet af den primære drift for regnskabsåret 2004/05 blev 380 millioner 
DKK mod 337 millioner DKK sidste år svarende til en fremgang på 43 millioner 
DKK.  
 
Fjernsynsporteføljen har skabt en omsætningsfremgang på 100 millioner DKK. 
Den positive udvikling kan føres tilbage til lanceringen af de nye fladskærms-TV. 
Således har salget af LCD- og plasma-TV mere end opvejet det forhold, at salget 
af billedrørsfjernsyn blev halveret. Videoporteføljen har en lavere bruttoavance 
end det øvrige produktprogram. Alligevel har koncernen formået at forbedre 
bruttoavancen til 46,5 procent mod 45,5 procent i regnskabsåret 2003/04. Dette 
skyldes blandt andet en fortsat effektivisering af produktionen og lavere ind-
købspriser. 
 
Koncernen har øget aktiviteterne indenfor udviklingsområdet, hvor der er afholdt 
udviklingsomkostninger på 412 millioner DKK mod 364 millioner DKK i 2003/04. 
Som følge af aktiveringer er der udgiftsført 390 millioner mod 328 millioner DKK 
året før. Nettoaktiveringseffekten på resultatet for 2004/05 var positiv med 22 
millioner DKK, hvor effekten året før var 36 millioner DKK. 
 
Distributions- og marketingomkostningerne er på trods af omsætningsstigningen 
fastholdt på et uændret niveau, hvor de for 2004/05 androg 837 millioner DKK 
mod 843 millioner DKK året før. 
 
Administrationsomkostningerne var i regnskabsåret på 133 millioner DKK, hvilket 
er på niveau med de 136 millioner DKK i sidste regnskabsår.  
 
De finansielle poster var positive med 7 millioner DKK mod 2 millioner DKK året 
før, hvor forbedringen hovedsagligt skyldes en stigning i valutakursgevinster. 
  
Årets samlede skatteprocent udgør 30,6 procent, svarende til en udgiftsført skat 
på 118 millioner DKK. I regnskabsåret 2003/04 var der udgiftsført skat på 75 
millioner DKK svarende til 22 procent, hvilket var særligt lavt på grund af ekstra-
ordinære forhold. Koncernen har ikke aktiveret værdien af udskudt skat vedrø-
rende USA i indeværende regnskabsår. Årets resultat efter skat blev derfor på 
269 millioner DKK mod 266 millioner DKK året før. 
 
Balancen steg i regnskabsåret med 41 millioner DKK, fra 2.721 millioner DKK til 
2.762 millioner DKK. Stigningen skyldes hovedsageligt en forøgelse af koncer-
nens likvide beholdninger fra 473 millioner DKK til 732 millioner DKK. 
 
Pr. 31. maj 2005 udgjorde aktiverede udviklingsprojekter 258 millioner DKK mod 
236 millioner DKK pr. 31. maj 2004.  
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Investeringer androg i året netto 223 millioner DKK mod 201 millioner DKK sid-
ste år. Heraf udgør investeringer i udviklingsprojekter 111 millioner DKK mod 
128 millioner DKK sidste år. Anlægsinvesteringer har netto udgjort 101 millioner 
DKK, mod 58 millioner DKK i 2003/04, hvor 2003/04 var påvirket af frasalget af 
elektronikfabrikken i Skive. 
 
Investeringen i den nye fabrik i Tjekkiet er først påbegyndt i det nye regnskabsår. 
De materielle anlægsaktiver er faldet med netto 40 millioner DKK – fra 658 milli-
oner DKK til 618 millioner DKK.  
 
Koncernens varelagre er i regnskabsåret reduceret med 61 millioner DKK, mens 
tilgodehavender fra salg er steget med 33 millioner DKK. 
 
Koncernen har i regnskabsåret ligesom året før ikke optaget lån. Afdrag på lang-
fristet gæld udgør 70 millioner DKK i regnskabsåret mod 56 millioner DKK sidste 
år. Der er i regnskabsåret udloddet udbytte på 87 millioner DKK og tilbagekøbt 
egne aktier for 106 millioner DKK.  
 
Årets cash flow blev positivt med 259 millioner DKK mod 28 millioner DKK året 
før.  
 
Det er Bang & Olufsens udbyttepolitik at udlodde en tredjedel af årets resultat 
efter skat til koncernens aktionærer, hvilket ville svare til 7 DKK pr. aktie. Som 
følge af den positive likviditetssituation indstiller bestyrelsen ekstraordinært, at 
der udloddes 12 DKK pr. aktie, i alt 149 millioner DKK, som svarer til cirka 55 
procent af årets resultat efter skat. Herudover agter koncernen at udnytte den 
eksisterende bemyndigelse til køb af egne aktier for et beløb på cirka 150 millio-
ner DKK i løbet af regnskabsåret. 
 
Bestyrelsen har som 2. tranche i et 3-årigt program besluttet i lighed med sidste 
år at tildele 70.000 aktieoptioner til selskabets direktion og 35.000 aktieoptioner 
til selskabets ledende medarbejdere. Sidstnævnte gruppe har herudover et bo-
nusprogram. Strikekursen fastsættes som gennemsnittet af kursen på de ti han-
delsdage, der følger efter offentliggørelsen af årsregnskabet. Strikekursen øges 
med 5 procent p.a. korrigeret for eventuel udbyttebetaling. Optionernes løbetid 
er fem år fra tildelingstidspunktet. Optionerne er betinget af fortsat ansættelse 
og kan tidligst udnyttes i august 2007 og løber frem til august 2010. Regnet ef-
ter Black-Scholes modellen skønnes værdien af denne pulje at andrage cirka 4,2 
millioner DKK. 
 
Bestyrelsen har i lighed med tidligere år besluttet at udstede medarbejderaktier. 
Tegningskursen vil være 150 DKK pr. aktie, og der vil maksimalt kunne udstedes 
43.025 medarbejderaktier.  
 
Egenkapitalen udgør 1.750 millioner DKK mod 1.652 millioner DKK sidste år. 
 
 
Den brand-understøttede forretning  
Koncernens brand-understøttede forretning omfatter de af koncernens aktivite-
ter, der markedsføres under Bang & Olufsen brandet. 
 
Den samlede omsætning i koncernens brand-understøttede forretning i 2004/05 
blev på 3.547 millioner DKK mod 3.469 millioner DKK sidste regnskabsår, sva-
rende til en omsætningsfremgang på 78 millioner DKK eller 2 procent. 
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Det ordinære resultat før skat i koncernens brand-understøttede forretning blev 
på 362 millioner DKK mod 344 millioner DKK sidste år, hvilket er en forbedring 
på 18 millioner DKK eller 5 procent. Forbedringen skyldes omsætningsfremgan-
gen og en øget bruttoavance. 
 
 
Udviklingen på markederne 
Procentuelle ændringer er beregnet i lokal valuta. Der henvises til supplerende talmateriale 
i bilag 3. 
 
Storbritannien og Benelux  
Storbritannien, der er koncernens største marked, måtte for første gang i ti år 
notere en mindre tilbagegang trods et meget højt aktivitetsniveau i markedsfø-
ring og mange butiksaktiviteter. Tilbagegangen skyldes et stærkt fald i salg af de 
traditionelle billedrørs-TV og en vis opbremsning i vores kunders købs-mønster.  
 
Uanset kortsigtede ændringer i forbrugerstemning og ændringer i makroøkono-
miske parametre fastholder selskabet de lagte udviklingsplaner, og distributionen 
bliver fortsat udbygget med B1 butikker. Storbritannien er et marked med stærke 
og meget velfungerende forhandlere.  
 
Afsætningen i Benelux-regionen er forløbet tilfredsstillende. Sidste sommer over-
tog Bang & Olufsen distributionen til forhandlerne i Holland. Forhandlerne er nu 
direkte koblet op på koncernens IT-systemer. Samtidig valgte selskabet at ratio-
nalisere sin salgsorganisation ved at sammenlægge den belgiske og hollandske 
enhed, der sammen med Storbritannien nu udgør én region. Eneste udestående 
punkt i Holland er at opnå enighed med den tidligere hollandske distributør om 
eventuel goodwillkompensation ved overtagelsen. Såfremt der ikke opnås en 
forhandlingsløsning afgøres spørgsmålet ved en voldgift. 
 
Skandinavien 
I Danmark kunne koncernen i høj grad kapitalisere på sine produktlanceringer 
gennem den brede og effektive distribution og begunstiget af et stærkt dansk 
privatforbrug. I Danmark er omsætningsvæksten fortsat resultatet af to modsat-
rettede bevægelser: en reduktion i antallet af butikker og en fortsat stigning i B1 
butikkernes andel af den samlede omsætning. Væksten på 28 millioner DKK er 
således gennemført samtidig med en øget kvalitet i distributionen. 
 
I Norge og Sverige er der ikke opnået en tilfredsstillende udnyttelse af det poten-
tiale, der findes på de to markeder. 
 
Centraleuropa 
Det tyske marked har gennem de sidste fire år undergået væsentlige forandrin-
ger. Koncernen valgte over de seneste år at indsnævre og samtidig kvalitetsop-
gradere sin distribution markant. Dette er sket under vanskelige markedsforhold, 
hvor detailhandelen har været hårdt presset og den generelle købelyst blandt 
vores forbrugere stærkt reduceret. Selskabet har som bekendt gennem hele pe-
rioden fastholdt sin strategi og har valgt ikke at deltage i den discountudvikling, 
som i nogen grad har præget markedet i Tyskland. Konsekvensen heraf har gen-
nem de foregående regnskabsår været en stadigt faldende omsætning på det 
tyske marked. Siden december 2004 har afsætningen måned for måned stabili-
seret sig og udvist begyndende vækst med det resultat, at der igen er fremgang 
på dette vigtige marked. 
 
Koncernen skønner, at de nuværende markedsforhold ikke er specielt gunstige, 
og at distributionsarbejdet ikke er tilendebragt. Vækstbilledet vil derfor fortsat 
være præget af en vis variation.  
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Det schweiziske marked har ligeledes vist tegn på bedring ikke mindst i shop in 
shop segmentet. Distributionsstrukturen afspejler på dette marked den demogra-
fiske spredning af købekraften i mindre lokalområder, hvorfor omlægningen her 
foregår i et lavere tempo end i Tyskland. Østrig har udvist pæn fremgang. 
 
Latin-Europa 
De latin-europæiske markeder, Frankrig, Italien og Spanien/Portugal, havde alle 
en vanskelig start på året, men kom pænt igen i andet halvår drevet af lancerin-
gen af de nye fladskærmsprodukter. Samlet måtte markederne dog notere en 
marginal tilbagegang i forhold til sidste år.  
 
I Frankrig og Spanien er der sket lidt flere butikslukninger end forventet. Der fo-
restår nu et arbejde med at udbygge distributionen i de kommende år.  
 
I Italien er distributionsnetværket blevet forbedret gennem åbningen af 9 nye B1-
butikker, og fokus er nu at realisere den forventelige aktivitet og vækst i hver 
enkelt butik. 
 
Nordamerika 
På generalforsamlingen i efteråret 2002 blev der sat et mål om, at underskuddet 
i USA skulle vendes til et break-even eller et lille plus i løbet af højst to regn-
skabsår. Denne målsætning blev nået, da koncernens amerikanske datterselskab 
opnåede regnskabsmæssig break-even i 2004/05. Resultat er opnået gennem 
markante omkostningsreduktioner, innovativ markedsføring og styrkede salgsak-
tiviteter centreret omkring de enkelte B1 butikker.  
 
Væksten i USA-omsætningen var samlet på godt 4 procent, hvilket dækker over 
to modsatrettede bevægelser. Den ene, en omsætningsreducerende bevægelse, 
er det fortsatte fald i antallet af egne detailhandelsbutikker, idet koncernen af-
hændede 5 butikker og lukkede 3 egne butikker i løbet af året. Den anden be-
vægelse har været et støt stigende salg af produkter opgjort på wholesale-basis 
til de uafhængige butikker og de fortsættende egne butikker. Stigning i dette 
salg har været 14,6 procent.  
 
Samlet betragter vi udviklingen som tilfredsstillende, men der udestår stadig vig-
tige opgaver med distributionsstrukturen, før oprydningen er tilendebragt. Der er 
i årets løb sat yderligere ressourcer ind på fremtidig åbning af nye butikker og 
business-to-business salg, herunder leverancer til større byggeprojekter og salg til 
hoteller. På sidstnævnte område opnåedes i året bl.a. en vigtig ordre til hotellet 
MGM i Las Vegas. 
 
Asien og oversøiske markeder 
I Asien er der fortsat fokus på udbygningen af koncernens distribution. Strategi-
en er via partnere med stor mærkevareerfaring at penetrere disse markeder med 
højtprofilerede butikker i regionens metropoler. Der er ud over de allerede etab-
lerede asiatiske markeder indgået nye partneraftaler i både Kina og Indien, hvor 
der i året er åbnet henholdsvis 5 og 2 B1 butikker. I Rusland har der været pæn 
fremgang i salget. Butikken med den største omsætning af Bang & Olufsen pro-
dukter på verdensplan var i Moskva. 
 
Som udgangspunkt for koncernens stadig øgede aktiviteter i Mellemøsten har 
koncernen etableret eget salgskontor i Dubai. Koncernen forhandler i øjeblikket 
med den partner, der har forestået salg og distribution i Australien, om overta-
gelse af samtlige aktiviteter i Australien og New Zealand.  
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På de øvrige asiatiske markeder har der været en vis variation i omsætningen, 
men der er for hele regionen forventning om en væsentlig omsætningsvækst.  
 
 
Den samlede distributionsudvikling 
 
Ved udgangen af regnskabsåret 2004/05 var der i alt 672 B1 butikker verden 
over og 637 shop in shop butikker. Der var desuden 88 butikker i kategorien 
”øvrige” multibrand butikker. Sidstnævnte segment er i årets løb reduceret med 
127 udsalgssteder, hvoraf 53 er opgraderet til shop in shop, mens samarbejdet 
med andre 74 er afviklet. 
 
Ved indgangen til regnskabsåret var det koncernens mål fortsat at fokusere kræf-
terne på at forbedre kvaliteten af distributionen og åbne nye butikker i et beher-
sket tempo. Målet var at åbne netto 30-40 nye butikker i løbet af året baseret på 
nyåbning af 60-70 butikker. Der blev åbnet hele 90 nye butikker, men samtidig 
blev 60 B1 butikker lukket eller nedgraderet til shop in shop. Specielt i Holland, 
USA og Frankrig/Spanien er der sket flere lukninger end forventet. Disse butiks-
lukninger skyldtes en kombination af individuelle økonomiske forhold hos for-
handleren og koncernens ønske om en løbende kvalitativ forbedring af distribu-
tionen. Der blev således netto åbnet 30 B1 butikker, og da flere af disse først var 
i drift hen imod slutningen af 4. kvartal, fik åbningerne kun en minimal effekt på 
den realiserede omsætning for 2004/05. 
 
Omsætningsniveauet i B1 butikker med minimum to års drift steg med 6 procent 
i forhold til året før. 
 
 
Ny forretningsudvikling  
 
Salg til hotelsektoren  
Koncernen har i regnskabsåret fortsat den globale indsats på området for salg af 
audio/video-udstyr til hotel-sektoren. Omsætningen inden for forretningsområdet 
Enterprise blev på 39 millioner DKK mod 21 millioner DKK året før, svarende til 
en omsætningsfremgang på 18 millioner DKK. 
 
Der er i løbet af regnskabsåret leveret Bang & Olufsen produkter til en række 
hoteller og hotelkæder verden over. Ud over hotelkæden Hyatt International er 
der som eksempler på større samarbejder nu også indgået aftaler med Radisson 
Edwardian i Storbritannien og den globale hotelkæde Starwood Hotel. 
  
Omsætningsudviklingen har været lidt langsommere end ønsket, men koncernen 
ser uændret gode vækstmuligheder i dette segment. 
 
I naturlig forlængelse af salget til hoteller og salget af integrerede BeoLiving sy-
stemer har koncernen påbegyndt en salgsindsats rettet mod markedet for luk-
susyachter specielt med fokus på præinstallerede løsninger leveret fra større 
yachtværfter. 
 
Avancerede lydsystemer til biler (CarFi) 
På biludstillingen i Geneve den 1. marts 2005 offentliggjorde Bang & Olufsen sit 
samarbejde med bilproducenten Audi om udviklingen af et enestående ”Bang & 
Olufsen Advanced Sound System” til Audi A8.  
 



Bang & Olufsen a/s                                                        
Regnskabsmeddelelse for året 2004/05                                                                       Meddelelse nr. 05.02                                                         
  

   8/25
  

Lydsystemet vil blive præsenteret på Frankfurt Motorshow i september og forven-
tes leveringsklart omkring årsskiftet i Europa og i løbet af foråret på øvrige mar-
keder.  
 
Systemet består af i alt 14 nøje afstemte højttalere og bygger på en integreret 
ICEpower forstærkerteknologi med en effekt på mere end 1.000 watt. Kombine-
ret med linseteknologien giver dette en enestående HIFI lydoplevelse, som ikke 
tidligere har kunnet opleves i en bil.  
 
Udviklingsarbejdet er for nærværende koncentreret om Audi, men der pågår 
fortsat salgs- og prototype-arbejde rettet mod andre ledende bilmærker. Det 
forventes at avancerede Bang & Olufsen lydsystemer over en årrække vil blive 
tilgængelige i andre udvalgte bilmodeller. 
 
 
Produktion og indkøb 
 
Koncernen har fortsat arbejdet med at forbedre lønsomhed og produktivitet 
gennem videreudvikling, kvalitetsforbedring og re-engineering af såvel produkter 
som fremstillingsprocesser. 
 
Det er lykkedes at opnå en god prisudvikling for indkøb generelt, idet elektronik-
råvarer og komponenter har været præget af faldende priser hjulpet på vej af en 
faldende dollarkurs. Dog har stigende stål- og oliepriser påvirket prisudviklingen 
negativt.  
 
Investeringer i produktionsanlæg har været på niveau med det foregående år og 
har især været rettet mod kapacitetsudvidelse og automatisering af en række 
processer i Mekanikfabrikken.  
 
Koncernen har valgt at placere en Bang & Olufsen ejet produktion i byen Kopriv-
nice i det østlige Tjekkiet. Målet er at forbedre lønsomheden via reduktion i løn-
omkostninger indenfor delkomponent- og montageområdet. Som planlagt blev 
produktionen påbegyndt i lejede lokaler i september 2004. Flytningen af monta-
geopgaver er forløbet tilfredsstillende, og ved regnskabsårets udgang lå beman-
dingen på 70 ansatte. I foråret erhvervede koncernen en byggegrund, og den ny 
fabriksbygning forventes indflytningsklar i det tidlige forår 2006. 
 
 
Regnskabsårets produktlanceringer 
 
Koncernens massive indsats indenfor produktudvikling har resulteret i en række 
stærke nye produkter, og lanceringen af specielt fladskærmsprodukterne har 
påvirket omsætningen positivt. Det gælder såvel efterårets lanceringer af de to 
LCD fjernsyn, BeoVision 6-26 og BeoVision 7-32, samt lanceringen af plasma TV i 
BeoVision 4 familien. Ikke mindst BeoVision 7-32 er blevet modtaget rigtig godt. 
Udviklingen i salget er forløbet bedre end forventet, hvilket kan føres tilbage til 
TV’ets unikke design, uovertrufne billede og en lyd i verdensklasse. 
 
Koncernen har indenfor det digitale område lanceret Harddisk Recorder HDR1 i 
januar 2005 og BeoLink Media, som integrerer PC-teknologi og direkte internet-
forbindelse i Bang & Olufsen systemet. Sidstnævnte produkt lanceres gradvist i 
de enkelte markeder i takt med den nødvendige uddannelse af forhandlerleddet.  
 
Også indenfor stor-format TV har Bang & Olufsen markeret sig. I første kvartal 
lanceredes således et 50 tommer plasmafjernsyn, BeoVision 4-50 og i februar 
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fulgte Bang & Olufsens hidtil største fladskærms-TV på 65 tommer, BeoVision 4-
65. BeoVision 4-65 giver mulighed for en imponerende biografoplevelse i hjem-
met, som yderligere kan styrkes ved komplet integration og styring af lys, miljø 
og projektion i det nye avancerede BeoLiving koncept - alt styret af én fjernbetje-
ning. 
 
 
Brand-uafhængig forretning 
 
Koncernens brand-uafhængige forretning omfatter de af koncernens aktiviteter, 
der markedsføres uafhængigt af Bang & Olufsen brandet, nemlig Bang & Oluf-
sen Medicom a/s og Bang & Olufsen ICEpower a/s. 
 
Bang & Olufsen Medicom a/s udvikler og fremstiller produkter til den medicotek-
niske og farmaceutiske industri, mens Bang & Olufsen ICEpower a/s udvikler og 
fremstiller effektive, kompakte og intelligente forstærker-moduler, der sælges til 
både Bang & Olufsen og til eksterne partnere. 
 
Bang & Olufsen Medicom a/s   
Omsætningen i Bang & Olufsen Medicom blev i regnskabsåret på 184 millioner 
DKK mod 135 millioner DKK året før, svarende til en fremgang på 49 millioner 
DKK eller 36 procent. Det ordinære resultat før skat blev på 23 millioner DKK 
mod et tab på 9 millioner DKK sidste år, svarende til en resultatforbedring på 32 
millioner DKK. 
 
Udviklingen skyldes dels tilgang af nye kunder, dels øget salg til eksisterende 
kunder. Resultatet er gunstigt påvirket af en engangsindtægt i 4. kvartal vedrø-
rende en kundefinansieret udviklingsaktivitet. Salg af ydelser indenfor udvikling 
og produktionsforberedelse af nye medico-produkter er også i dette regnskabsår 
øget. 
 
Medicom har fortsat sin udvikling af nye medicotekniske produkter. Medicom 
har udviklet egne løsninger indenfor ”Patient Compliant Devices” og fået skabt 
en god position i det nye og voksende marked for lægemiddeldosering. 
 
Der er desuden indgået en række kontrakter vedrørende specifikke lægemidler. 
Både test og leverancer er påbegyndt i det forgangne år og forventes at udgøre 
et vigtigt potentiale i de kommende år. 
 
Bang & Olufsen ICEpower a/s 
Omsætningen i Bang & Olufsen ICEpower blev i regnskabsåret på 50 millioner 
DKK mod 43 millioner DKK sidste år, svarende til en fremgang på 7 millioner 
DKK eller 16 procent. Omsætningen hidrører fra salg af ICEpower standardmo-
duler samt salg af udviklingsydelser og indtægter realiseret i forbindelse med 
indgåede licensaftaler. Licenssalget af ICEpower teknologi gennem partneren 
Sanyo går langsommere end ventet, hvorimod licenssalget til Samsung ligger 
pænt over forventningerne. Mere end 70 procent af omsætningen er eksternt 
baseret. 
 
Der investeres fortsat betydeligt i teknologiudvikling, ligesom indsatsen for at 
erhverve nye kunder fortsat er et fokusområde. Udviklingsomkostningerne er 
således steget fra 6 millioner DKK til 12 millioner DKK. Det ordinære resultat før 
skat blev på 2 millioner DKK mod 6 millioner DKK sidste år. 
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Ambition for de kommende 5 år 
 
Koncernen har gennem den seneste 3 års periode arbejdet på at realisere den 
fastsatte målsætning om 10-15 procent vækst i resultatet før skat. Denne mål-
sætning tog sit udgangspunkt i en ambition om at øge koncernens rentabilitet, 
øge robustheden i forhold til makroøkonomiske udsving, styrke distributionen og 
gennemføre den markante transition fra billedrørs-TV til fladskærms-TV. Med det 
opnåede resultat for 2004/05 er også det tredje år af målsætningen realiseret. 
Det er sket gennem et systematisk og vedvarende arbejde med produktudvikling, 
distributionsudvikling og effektivisering, herunder reduktion af produktionsom-
kostninger og kapacitetsomkostninger. Ledetrådene har været innovation, for-
enkling og fokusering. 
 
For de kommende 5 år er koncernens ambition følgende: 
 
Omsætningen 
Hovedvægten er at skabe indtjeningsfremgang først og fremmest via omsæt-
ningsvækst. Tre faktorer skal som de vigtigste medvirke hertil: 
 
• Distributionsudvikling – Efter en række år med frasalg af egne butikker 

og en beskeden nettotilgang af B1 butikker som følge af mange butiks-
lukninger er ønsket for de kommende år at opnå en nettotilgang på 50 B1 
butikker årligt. Antallet af shop in shop butikker forventes totalt set at 
forblive på det nuværende niveau, 630-650, idet nogle SIS butikker op-
graderes til B1 og nye SIS butikker åbnes. De resterende ’øvrige’ multi-
brand butikker, ca. 90, forventes enten opgraderet til shop in shop eller 
afviklet. 

 
For yderligere at befæste Bang & Olufsens høje markedsposition vil en 
række udvalgte B1 butikker blive opgraderet med det såkaldte BeoLiving 
rum, der viser den totale Bang & Olufsen oplevelse i form af avancerede 
og totalt integrerede hjemmebiograf-løsninger. Der forventes en god 
vækstmulighed i denne øverste del af markedet, hvor forbrugerne i sti-
gende grad efterspørger en komplet løsning frem for selv at skulle sam-
menbygge et antal forskellige produkter. 

 
Bang & Olufsen opererer på markeder med meget forskellig modenhed, 
forskelligt salg pr. indbygger og dermed forskellige vækstmønstre. Således 
er vækstforventningerne til en række af de større europæiske markeder 
mere beherskede end forventningerne til f.eks. de asiatiske, mellemøstlige, 
nordamerikanske og latineuropæiske markeder. Uagtet at koncernens bu-
tiksnetværk især udbygges med geografisk ekspansion for øje, vil den 
samlede forventede vækstrate være præget af udviklingen på de store eu-
ropæiske markeder, der tegner sig for en relativt stor andel af den samle-
de omsætning. 

 
• Markedsføring – Gennem de seneste tre år har hovedvægten i koncer-

nens kommunikation været at bibringe fokus på brandets substans og 
produktmæssige kvaliteter. Desuden har vægten været lagt på at imple-
mentere en mere effektfuld dialogmarkedsføring, hvor den enkelte kunde 
knyttes tættere til den enkelte Bang & Olufsen butik og til brandet. Bang 
& Olufsens database over kunder tæller i alt mere end 1,5 millioner perso-
ner. Dette udviklingsarbejde og udnyttelse af de nye værktøjer vil fortsat 
blive intensiveret med henblik på at sikre et højt aktivitetsniveau i og om-
kring den enkelte butik. 
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Det er hensigten herudover at øge koncernens samlede kommunikations-
tryk gennem allokering af flere ressourcer til den nationale og internatio-
nale annoncering. Det betyder, at de samlede salgs- og distributionsom-
kostninger vil udvise en vis stigende tendens i de kommende år uagtet den 
fortsatte bestræbelse på rationalisering af struktur og drift på salgssiden. 

 
• Produktporteføljen – Der vil i lighed med de foregående år blive opret-

holdt et højt udviklingstempo. Ressourceforbruget til produktudvikling vil 
fortsat være stigende. Det primære fokus vil være på fortsat udvikling af 
nye differentierede koncepter inden for fladskærms-TV, nye globale plat-
forme, nye akustiske produkter og nye ”konvergerede” audio/video pro-
dukter inden for det digitale domæne, hvor A/V- og IT-teknologier smelter 
sammen. Produktporteføljen vil blive udviklet balanceret, således at der 
sker lanceringer i såvel den høje, den midterste og den lavere del af pris-
skalaen. 

 
På denne baggrund er det koncernens ambition for de kommende 5 år at skabe 
en organisk vækst på minimum 6-8 procent pr. år inden for den etablerede ho-
vedforretning. 
 
Herudover vil der fortsat blive satset på udvalgte nye forretningsområder med 
henblik på skabelse af yderligere vækst og vækstgrundlag.  
 
• Ny forretningsudvikling – Der er gennem de senere år investeret i en 

række nye forretningsområder – ICEpower, Medicom, Enterprise (salg til 
hoteller og yacht-værfter) og Automotive. De tre førstnævnte skal vokse 
hurtigere relativt end de øvrige forretningsområder i koncernen. Automo-
tive’s potentiale vurderes at være stort, men omsætning og indtjening vil 
først vise sig over en årrække. Herudover arbejdes med fortsat udvikling af 
forretningen i form af alliancer med udvalgte partnere og i form af en di-
stributionsudvikling, hvor Bang & Olufsens andel af værdikæden søges 
forøget.  

 
På baggrund af denne udvikling er det koncernens ambition, at omsætningen i 
den etablerede hovedforretning og i de nye forretningsområder tilsammen inden 
for en horisont på 5 år når et niveau på omkring 6 milliarder DKK.  
 
Lønsomhed 
Det er fortsat en vigtig opgave at forbedre lønsomheden for derved at oprethol-
de opnåede dækningsgrader og for at kunne finansiere den øgede produktud-
vikling. Dette sker dels gennem de vedvarende forbedringer af produkter og pro-
cesser overalt i virksomheden og dels ved den planlagte opbygning af produkti-
onsfaciliteter i Tjekkiet.  
 
De kommende år vil byde på omkostningsstigninger indenfor produktudvikling 
og markedsføring. I produktudviklingen vil den ide- og konfigurationsbaserede 
udvikling med tilhørende kvalitetsstyring være centralt forankret i Danmark. Side-
løbende hermed vil der blive arbejdet med indførelse af nye metoder, der skal 
sikre, at koncernen kapitaliserer på de globale sourcing-muligheder, der er til 
stede for dele af udviklingsopgaven – herunder øget samarbejde med udvalgte 
partnere inden for modul- og softwareudvikling i bl.a. Østeuropa, Asien og Indi-
en. Målet er at afbøje den omkostningsmæssige stigningstakt inden for produkt-
udviklingen 
 
Der vil fortsat blive arbejdet på at skabe både fleksibilitet og reduktioner i kon-
cernens kapacitetsomkostninger. Det er således koncernens ambition, at den 
opnåede EBIT på 10 procent som minimum fastholdes. 
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Pengestrøm  
Koncernen ventes at have et løbende positivt cash flow fra driften. Det kommen-
de år vil dog være præget af større investeringer som anført bl.a. i produktions-
faciliteter i Tjekkiet. Etableringen af de nye fabriksfaciliteter er netop begyndt. 
Den samlede investering vil være i niveauet 100 millioner DKK, som vil ligge ud-
over koncernens normale investeringsniveau og vil indgå i regnskabsåret 
2005/06. Hertil kommer en eventuel goodwill-betaling i forbindelse med overta-
gelsen af distributionen i Holland og investering i Australien. Disse forhold vil øge 
likviditetstrækket i det kommende regnskabsår. 
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Forventninger til regnskabsåret 2005/06 
 
Nye produktlanceringer  
 
Regnskabsåret 2005/06 vil byde på flere spændende produktlanceringer. Inden 
for TV porteføljen sker der tre udviklinger: 
 
• BeoVision 7-40, en 40 tommer storebror til BeoVision 7-32 også med inte-

greret DVD-afspiller og enestående billedkvalitet. Dette nye endnu større 
LCD-TV, som lanceres i andet kvartal, understøttes af to forskellige lydkon-
cepter, nemlig en kraftfuld stereobjælke-højttaler, BeoLab 7-2, og en dedike-
ret centerhøjttaler BeoLab 7-4 med akustisk linseteknologi specialudviklet til 
en surround sound-opstilling i hjemmebiografen.  

 
• Ny fladskærms-familie. I slutningen af regnskabsåret forventes lanceret en 

yderligere differentieret familie af fladskærms-fjernsyn, den første model i 
størrelsen 26”, rettet mod det vigtige markedssegment, som hidtil har efter-
spurgt fjernsyn af typen MX-8000 og BeoVision 3.  

 
• BeoSystem 3. I anden halvdel af regnskabsåret vil den første udgave af en 

ny global højkvalitets TV-platform se dagens lys. Denne platform vil under-
støtte fremtidige storskærms-løsninger med analog såvel som digital tekno-
logi, og den vil desuden i det efterfølgende år understøtte koncernens første 
introduktion af en global TV-løsning, som fungerer i Japan, USA og naturlig-
vis Europa. BeoSystem 3-projektet er omfattende og væsentligt. 

 
På audio- og akustikområdet vil koncernen lancere en gruppe nye produkter i 
2005/06, som er helt unikke i deres koncept, udformning og funktionalitet, men 
som ligger i den lidt mere prisvenlige ende af skalaen, med henblik på at invitere 
yderligere nye kunder til Bang & Olufsen. Det gælder følgende tre produkter:  

 
• BeoSound 4 er et nyt musiksystem, der udover konventionelle kilder som 

FM/AM-radio og CD også har integreret en SD-kortoptager/-afspiller og mu-
lighed for tilvalg af DAB-modul til modtagelse af digitale radiosignaler. SD-
teknologien giver kunden mulighed for nemt at tage favoritindholdet af sin 
CD-samling med sig i en MP3-afspiller uden brug af en PC. BeoSound 4 lan-
ceres i de første markeder i 2. kvartal af regnskabsåret. 

 
• BeoLab 4 er et kompakt og fleksibelt højttalerkoncept baseret på et meget 

attraktivt prispunkt. Udover anvendelse sammen med musiksystemet Beo-
Sound 4 kan BeoLab 4 også kombineres med PC'ere eller indgå i andre mu-
siksystemer fra Bang & Olufsen med et stort antal placeringsmuligheder. 
BeoLab 4 lanceres i de første markeder i 2. kvartal. 

 
• BeoSound 3 er et nyt kompakt musiksystem, der indeholder FM-radio og 

SD-kort-afspiller for f.eks. musik indspillet på BeoSound 4. Det er en ægte 
bærbar løsning med integreret genopladeligt batteri, soft-touch betjening, 
clock-radio-funktion og en højttaler af meget høj kvalitet. BeoSound 3 lance-
res i 2.-3. kvartal af regnskabsåret. 

 
Koncernen vil desuden i 3. kvartal introducere yderligere en opdatering af det 
nye ”konvergens” koncept, BeoMedia, der integrerer PC- og web-verdenen i 
Bang & Olufsen systemet og giver hurtig og nem adgang til internettet med mu-
lighed for, med en helt enkel Beo4 betjening og helt uden brug af hjemmets PC, 
at lytte til netradio og lagrede musikfiler og vise digitale fotos på TV-skærmen i 
høj kvalitet.  Endvidere lanceres i slutningen af året BeoLink Wireless 1, der mu-
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liggør trådløs fordeling af lyd i hele huset i meget høj kvalitet og robusthed. I 
andet kvartal lanceres sammen med en teknologiførende partner et nyt telefon-
koncept, som ud over design og ide også repræsenterer nytænkning med hensyn 
til udviklingsforløb og forretningssystem. 
 
 
 
Forventninger til koncernens resultat for 2005/06 
 
Koncernen forventer et resultat i intervallet 400-430 millioner DKK. Resultatet er 
baseret på regnskabsstandarder efter Financial Reporting Standards (IFRS). Over-
gangen til IFRS betyder, at bl.a. omkostninger til optionsordninger og medarbej-
deraktier i størrelsesordenen 20 millioner DKK nu skal udgiftsføres over driften. 
Den reelle resultatforbedring i forhold til 2004/05 ventes således at ligge i ni-
veauet 30-60 millioner DKK. 
 
 
 
Regnskabsaflæggelse efter IFRS 
 
Bang & Olufsens koncernregnskab skal fra og med 1. juni 2005 aflægges i over-
ensstemmelse med International IFRS. Den 3. oktober 2005, før offentliggørelse 
af selskabets 1. kvartalsmeddelelse for 2005/06, vil der blive udsendt en fonds-
børsmeddelelse, som separat informerer om effekten af overgangen til IFRS.  
 
 
 
Oplysninger om koncernens aktietilbagekøb 
 
Under henvisning til den på seneste generalforsamling givne fuldmagt til køb af 
egne aktier, iværksættes følgende tilbagekøbsprogram. 
 
Formålet med aktietilbagekøbet på førstkommende generalforsamling efter ud-
løbet af nedennævnte perioder er at stille forslag om nedsættelse af aktiekapita-
len.  Aktieopkøbet vil blive foretaget efter Safe Harbour princippet med Carnegie 
som Lead Manager på vegne af Bang & Olufsen a/s. Carnegie vil foretage aktie-
opkøbet af op til 375.000 styk aktier i selskabet direkte i markedet, dog maksi-
malt til en værdi af 150 millioner DKK fordelt over de tre nedenfor nævnte peri-
oder. Aktieopkøbet vil blive foretaget i op til fire uger efter offentliggørelsen af 
følgende fondsbørsmeddelelser: 
 
• Årsrapport 2004/05 pr. 15. august 2005 
• Delårsrapport for 1. kvartal 2005/06 pr. 7. oktober 2005 
• Halvårsrapport for 2005/06 pr. 11. januar 2006 
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Bestyrelsens beslutning og indstilling til generalforsamlingen  
 
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen: 
 

a. at bestyrelsen bemyndiges til på selskabets vegne – i et tidsrum af 18 
måneder fra generalforsamlingens dato – at erhverve indtil 10 procent af 
selskabets aktiekapital mod et vederlag, der ikke må være mere end 10 
procent større eller mindre end den for B-aktier på Københavns Fonds-
børs seneste forud for erhvervelsen noterede kurs. 

 
b. at der udbetales 12,00 DKK i udbytte pr. nominel 10 DKK aktie. Den 

samlede udbetaling bliver således ca. 149 millioner DKK. Sidste år blev 
udbyttet fastsat til 7,00 DKK pr. nominel 10 DKK aktie, svarende til en 
udbetaling på i alt 87 millioner DKK. 

 
Det trykte regnskab udsendes senest den 19. september 2005. 
 
Generalforsamlingen afholdes onsdag den 28. september 2005 kl. 16.30 i Struer 
Hallerne. 
 
Udbyttebetaling forventes at finde sted tirsdag den 4. oktober 2005. 
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Bilag 1 
 
Årsrapport for regnskabsåret 1/6 2004 til 31/5 2005 
 
 
 Brand-  Brand-uafhængig forretning 
 understøttet 
 forretning 
   B&O B&O  Andet/  B&O a/s 
(mio. DKK) Bang & Olufsen Medicom a/s ICEpower a/s elimineringer  koncernen 
 
Nettoomsætning  3.547,3 183,8  50,2  (39,1) 3.742,2 
Intern omsætning       (24,3)   -  (14,8)  39,1          - 
Ekstern omsætning  3.523,0 183,8  35,4       - 3.742,2 
 
Resultat af 
primær drift   351,6   25,6   2,3      -  379,5 
 
Resultat af 
ordinær drift 
før skat    362,4   23,0   1,7        -  387,1 

 
 
 
 
 
Årsrapport for regnskabsåret 1/6 2003 til 31/5 2004 
 
 
 Brand-  Brand-uafhængig forretning 
 understøttet 
 forretning  
   B&O  B&O  Andet/  B&O a/s 
(mio. DKK) Bang & Olufsen Medicom a/s ICEpower a/s elimineringer  koncernen 
 
Nettoomsætning  3.469,2 135,4  43,1 (38,0)  3.609,7 
Intern omsætning      (20,4)        -  (17,6)   38,0           - 
Ekstern omsætning  3.448,8 135,4  25,5        -  
 
Resultat af 
primær drift    336,9   (6,2)   6,1        -    336,8 
      
Resultat af 
ordinær drift 
før skat    343,5  (8,8)  5,8       -   340,5 
 
Parentes angiver negative beløb eller beløb, der skal fratrækkes. 
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Bilag 2 
 
Resultatopgørelse 
 
Bang & Olufsen a/s

(mio. DKK)

2004/05 2003/04 2004/05 2003/04

Nettoomsætning 3.742,2       3.609,7       265,1          263,6          
Produktionsomkostninger (2.002,4)       (1.967,1)       (250,6)          (270,9)          

Bruttoresultat 1.739,8       1.642,6       14,5            (7,3)             

Udviklingsomkostninger (390,3)          (327,6)          -                   -                   
Distributions- og marketingomkostninger (836,8)          (842,5)          -                   -                   
Administrationsomkostninger mv. (133,2)          (135,7)          (20,3)            (22,0)            

Resultat af primær drift 379,5          336,8          (5,8)             (29,3)           

Resultat af kapitalandele i datterselskaber før skat -                   -                   363,8           354,8           
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder før skat 0,4               1,7               0,4               1,7               

Finansielle indtægter 30,7             27,2             50,4             34,5             
Finansielle omkostninger (23,5)            (25,2)            (21,9)            (21,7)            

Finansielle poster, netto 7,2               2,0               28,5             12,8             

Resultat af ordinær drift før skat 387,1          340,5          386,9          340,0          

Skat af ordinært resultat (118,4)          (74,7)            (118,0)          (75,9)            

Koncernens resultat 268,7          265,8          

Minoritetsinteressers andel af årets resultat 0,2               (1,7)              

Årets resultat, Bang & Olufsen a/s' andel 268,9          264,1          268,9          264,1          

Forslag til resultatdisponering:

Reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode 124,8           20,6             
Overført resultat (4,8)              156,8           
Foreslået udbytte for regnskabsåret 148,9           86,7             

268,9           264,1           

Det foreslåede udbytte svarer til et udbytte på 12 DKK pr. aktie (7 DKK pr. aktie i 2003/04).

Koncern Moderselskab

 
  
Parentes angiver negative beløb eller beløb, der skal fratrækkes.
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Aktiver 
 
Bang & Olufsen a/s

(mio. DKK)

31/05 - 05 31/05 - 04 31/05 - 05 31/05 - 04

Immaterielle anlægsaktiver
Færdiggjorte udviklingsprojekter 176,3           154,0           -                   -                   
Erhvervede rettigheder 14,3             22,2             10,4             13,7             
Goodwill 15,6             11,1             1,6               -                   
Udviklingsprojekter under udførelse 81,9             82,1             -                   -                   

Immaterielle anlægsaktiver i alt 288,1           269,4           12,0             13,7             

Materielle anlægsaktiver
Grunde og bygninger 283,3           288,0           191,6           197,0           
Produktionsanlæg og maskiner 201,5           216,3           7,0               1,9               
Andre anlæg, driftsmateriel og inventar 49,7             52,7             12,6             16,0             
Indretning af lejede lokaler 29,9             36,6             0,5               0,8               
Materielle anlægsaktiver under udførelse og
forudbetalinger for materielle anlægsaktiver 53,4             64,6             0,5               12,5             

Materielle anlægsaktiver i alt 617,8           658,2           212,2           228,2           

Finansielle anlægsaktiver
Kapitalandele i datterselskaber -                   -                   1.199,2        1.030,0        
Kapitalandele i associerede virksomheder 7,0               8,6               7,0               8,6               
Andre finansielle tilgodehavender 28,7             16,7             -                   -                   

Finansielle anlægsaktiver i alt 35,7             25,3             1.206,2        1.038,6        

Anlægsaktiver i alt 941,6          952,9          1.430,4       1.280,5       

Varebeholdninger
Råvarer og hjælpematerialer 142,4           158,1           -                   -                   
Varer under fremstilling 32,0             26,0             -                   -                   
Reservedele 90,5             112,7           -                   -                   
Fremstillede varer og handelsvarer 164,9           193,6           0,2               0,4               

Varebeholdninger i alt 429,8           490,4           0,2               0,4               

Tilgodehavender
Tilgodehavender fra salg 548,8           515,7           -                   -                   
Tilgodehavender hos datterselskaber -                   -                   85,9             199,6           
Andre tilgodehavender 68,5             244,1           2,3               98,0             
Udskudte skatteaktiver 25,7             23,0             2,7               0,5               
Periodeafgrænsningsposter 15,2             22,3             3,3               4,0               

Tilgodehavender i alt 658,2           805,1           94,2             302,1           

Likvide beholdninger 731,9           473,0           537,4           403,1           

Omsætningsaktiver i alt 1.819,9       1.768,5       631,8          705,6          

Aktiver i alt 2.761,5       2.721,4       2.062,2       1.986,1       

Koncern Moderselskab
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Passiver 
 
Bang & Olufsen a/s

(mio. DKK)

31/05 - 05 31/05 - 04 31/05 - 05 31/05 - 04

Egenkapital
Aktiekapital 124,1           123,8           124,1           123,8           
Indbetalt overkurs 9,4               5,7               9,4               5,7               
Reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode -                   -                   333,4           208,6           
Overført resultat 1.468,1        1.435,7        1.134,7        1.227,1        
Foreslået udbytte for regnskabsåret 148,9           86,7             148,9           86,7             

Egenkapital i alt 1.750,5       1.651,9       1.750,5       1.651,9       

Minoritetsinteresser 2,1              2,3              -                  -                  

Hensatte forpligtelser
Pensioner 0,8               1,2               -                   -                   
Udskudt skat 64,4             65,8             -                   -                   
Andre hensatte forpligtelser 60,0             67,5             -                   -                   

Hensatte forpligtelser i alt 125,2          134,5          -                  -                  

Langfristede gældsforpligtelser
Realkreditinstitutter 120,7           134,9           79,3             91,7             
Kreditinstitutter 87,5             139,1           87,5             112,5           

Langfristede gældsforpligtelser i alt 208,2           274,0           166,8           204,2           

Kortfristede gældsforpligtelser
Afdrag på langfristet gæld i det kommende år 39,2             42,9             37,4             37,4             
Leverandører af varer og tjenesteydelser 208,0           183,8           16,5             12,5             
Forudbetalinger fra kunder 41,5             19,4             0,1               0,1               
Selskabsskat 72,0             9,6               30,7             -                   
Anden gæld 314,8           403,0           60,2             80,0             

Kortfristede gældsforpligtelser i alt 675,5           658,7           144,9           130,0           

Gældsforpligtelser i alt 883,7          932,7          311,7          334,2          

Passiver i alt 2.761,5       2.721,4       2.062,2       1.986,1       

ModerselskabKoncern
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Pengestrømsopgørelse 
 
Bang & Olufsen a/s

(mio. DKK)

2004/05 2003/04

Årets resultat 268,9          264,1          
Af- og nedskrivninger 249,3          284,2          
Reguleringer 103,3          138,8          
Ændring i driftskapital 69,7            (30,5)           

Pengestrømme fra drift før finansielle poster 691,2          656,6          

Renteindbetalinger og lignende 30,7            27,2            
Renteudbetalinger og lignende (23,5)           (25,2)           

Pengestrømme fra ordinær drift 698,4          658,6          

Betalt selskabsskat 42,9            (210,6)         

Pengestrømme fra driftsaktivitet 741,3         448,0          

Køb af immaterielle anlægsaktiver (124,7)         (146,5)         
Køb af materielle anlægsaktiver (122,9)         (138,2)         
Salg af immaterielle anlægsaktiver 2,1              3,6              
Salg af materielle anlægsaktiver 22,1            80,1            
Modtaget udbytte fra associeret virksomhed 2,0              2,0              
Ændring i finansielle tilgodehavender (12,0)           4,0              

Pengestrømme fra investeringsaktivitet (233,4)        (195,0)        

Afdrag på langfristede gældsforpligtelser (69,5)           (55,6)           
Betalt udbytte (86,7)           (94,0)           
Tilbagekøb af egne aktier (105,5)         (98,1)           
Forhøjelse af aktiekapital anvendt til medarbejderaktier 4,0              2,6              
Afgift vedrørende aktieoptioner (1,0)             -                  
Udbytte af egne aktier 3,2              9,3              
Salg af egne aktier 6,5              10,8            

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet (249,0)        (225,0)        

Ændring i likvider - årets pengestrømme 258,9         28,0            

Likvider 1. juni 473,0          445,0          

Likvider 31. maj 731,9         473,0          

Likvider opgøres således:
Likvide beholdninger 731,9          473,0          

731,9         473,0          

Koncern

 
Parentes angiver negative beløb eller beløb, der skal fratrækkes.



Bang & Olufsen a/s                                                        
Regnskabsmeddelelse for året 2004/05                                                                       Meddelelse nr. 05.02                                                         
  

   21/25
  

Egenkapitalopgørelse 
 

Bang & Olufsen a/s, koncern

(mio. DKK)

Indbetalt Overført Foreslået 
Aktiekapital overkurs resultat udbytte I alt

Egenkapital 1. juni 2004 123,8         5,7             1.435,7        86,7           1.651,9        

Kapitalforhøjelse anvendt til
medarbejderaktier 0,3              3,7              -                   -                  4,0               
Skat og afgift af medarbejderaktier
og aktieoptioner -                  -                  2,6               -                  2,6               
Køb af egne aktier -                  -                  (105,5)          -                  (105,5)          
Salg af egne aktier -                  -                  6,5               -                  6,5               
Valutakursregulering, datterselskaber -                  -                  2,5               -                  2,5               
Egenkapitalreguleringer i 
datterselskaber -                  -                  2,9               -                  2,9               
Urealiseret kursgevinst på afledt finansielt
instrument -                  -                  0,2               -                  0,2               
Udloddet udbytte -                  -                  -                   (86,7)           (86,7)            
Udbytte af egne aktier -                  -                  3,2               -                  3,2               
Årets resultat -                  -                  120,0           148,9          268,9           

Egenkapital 31. maj 2005 124,1         9,4             1.468,1        148,9         1.750,5        

Egenkapital 1. juni 2003 134,3         3,5             1.319,3        94,0           1.551,1        

Kapitalforhøjelse anvendt til
medarbejderaktier 0,4              2,2              -                   -                  2,6               
Skat af medarbejderaktier -                  -                  1,0               -                  1,0               
Kapitalnedsættelse (10,9)           -                  10,9             -                  -                   
Køb af egne aktier -                  -                  (98,1)            -                  (98,1)            
Salg af egne aktier -                  -                  10,8             -                  10,8             
Valutakursregulering, datterselskaber -                  -                  4,7               -                  4,7               
Urealiseret kursgevinst på afledt finansielt
instrument -                  -                  0,4               -                  0,4               
Udloddet udbytte -                  -                  -                   (94,0)           (94,0)            
Udbytte af egne aktier -                  -                  9,3               -                  9,3               
Årets resultat -                  -                  177,4           86,7            264,1           

Egenkapital 31. maj 2004 123,8         5,7             1.435,7        86,7           1.651,9        

Indbetalt overkurs er i henhold til Aktieselskabsloven en fri reserve.  
 
Parentes angiver negative beløb eller beløb, der skal fratrækkes. 
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Specifikationer 
 
Bang & Olufsen a/s, koncernen 
 
(mio. DKK) 2004/05 2003/04 
 
Udviklingsomkostninger 
 
Afholdte udviklingsomkostninger før aktivering 412,2 363,5 
Heraf aktiveret  (111,4) (128,5) 
Af- og nedskrivninger på udviklingsprojekter   89,5   92,6 
 
Udviklingsomkostninger indregnet i resultatopgørelsen 390,3   327,6 
 
 
 
Finansielle indtægter 
 
Renteindtægter fra kreditinstitutter 8,6 7,7  
Valutakursgevinst, netto 12,7 7,9 
Øvrige finansielle indtægter    9,4  11,6 
 30,7  27,2 
 
 
Finansielle omkostninger 
 
Renter af gæld til kreditinstitutter 10,4 10,1 
Renter af gæld til realkreditinstitutter 7,8 10,3 
Øvrige finansielle omkostninger    5,3    4,8 
  23,5  25,2 
 
 
 
Ændring i driftskapital 
 
Ændring i tilgodehavender 51,0 (178,7) 
Ændring i varebeholdninger 60,6 39,2 
Ændring i leverandørgæld mv.  (41,9)    109,0 
     69,7     (30,5) 
 
 
 
Parentes angiver negative beløb eller beløb, der skal fratrækkes. 
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Bilag 3 
 
Omsætning og distribution, Branded Business 
 
 

(Mio. DKK) 
 
 

Omsætning 
2004/05 

Omsætning 
2003/04 

Vækst i lokal 
valuta 

Storbritannien  536  584  (9) % 
Danmark  511  483  6 % 
Tyskland  399  384  4 % 
USA  270  279  4 % 
Holland  239  194   - 
Schweiz  230  216  5 % 
Italien  192  196  (2) % 
Spanien/Portugal  187  197  (5) % 
Frankrig  173  180  (4) % 
Asiatiske markeder ekskl. Japan  173  169  3 % 
Expansion Markets  149  121  22 % 
Sverige  103  110  (6) % 
Belgien  80  82  (3) % 
Norge  60  65  (9) % 
Japan  60  62  0 % 
Østrig  59  52  14 % 
Middle East  24  12  110 % 
Enterprise  39  21     - 
Teledistribution  23  37  - 
Øvrige  16  5  - 
Omsætning til brand-uafhængig 
forretning 

 
 24 

 
 20 

 
          - 

    
I alt branded business  3.547  3.469    

 
Parentes angiver negative beløb eller beløb, der skal fratrækkes. 
 
Enterprise står for omsætningen til hotelbranchen. 

 
 
Udvikling i antal butikker 
 
 Antal butikker Ændring i perioden Omsætningsfordeling Omsætningsfordeling 
Butikssegment pr. 31/5-05 1/6-04 – 31/5-05 pr. segment 2004/05 pr. segment 2003/04 
 
B1 672 30 71 % 70 % 
Shop in shop 637 (33) 27 % 24 % 
Øvrige   88 (127)     2 %     6 % 
 
I alt 1.397  (130) 100 % 100 % 
 
 
Parentes angiver negative beløb eller beløb, der skal fratrækkes. 
 
Definitioner af butikssegmenter: 
 
B1 Butikker, der udelukkende forhandler Bang & Olufsen produkter. 
Shop in shop Butikker med dedikeret salgsområde til Bang & Olufsen produkter. 
Øvrige Butikker uden dedikeret salgsområde til Bang & Olufsen produkter.
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Bilag 4 
 
Bang & Olufsen Branded Business 
 
Omsætningsandel pr. butikstype i 2004/05 
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Bilag 5 
 
Definitioner af nøgletal 
 
Bang & Olufsen a/s

Nøgletallene defineres således:

Overskudsgrad:

Afkastningsgrad: Resultat af primær drift x 100

Forrentning af egenkapital:

Likviditetsgrad:

Selvfinansieringsgrad:

Resultat pr. nominel 10 DKK aktie, DKK:

Indre værdi pr. nominel 10 DKK aktie, DKK:

Price / earnings:

Resultat pr. nominel 10 DKK aktie

Nettoomsætning

Gennemsnitlig egenkapital

Resultat af primær drift x 100

Ordinært resultat efter skat x 100

Gennemsnitligt antal cirkulerende aktier ultimo

Gennemsnitlige operative aktiver

Børskurs

Omsætningsaktiver

Antal aktier ultimo

Kortfristet gæld

Egenkapital ultimo x 100

Passiver ultimo

Egenkapital ultimo

Ordinært resultat efter skat

Nøgletallene er beregnet i overensstemmelse med anbefalingerne i Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning "Anbefalinger og Nøgletal 1997". Der fraviges 
således fra Finansanalytikerforeningens anbefalinger af 2005. Disse forventes implementeret i forbindelse med koncernens overgang til aflæggelse af regnskab efter 
de internationale regnskabsstandarder (IFRS). Ved beregning af ordinært resultat efter skat er der korrigeret for minoritetsandele heraf. I forhold til vejledningens 
anbefalinger anvendes afvigende regnskabspraksis for nøgletal til og med året 2001/02 for såvidt angår koncerngoodwill, der er afskrevet direkte over egenkapitalen 
i anskaffelsesåret. Koncerngoodwill købt efter den 1. juni 2002 er aktiveret og afskrevet, jfr. anvendt regnskabspraksis.

 
 
 
 
Optionsordninger 
Markedsværdien af optionsordningerne er beregnet på basis af Black-Scholes modellen for værdiansættelse af 
optioner. For den skønsmæssige værdiansættelse af optionen for 2005/06 er der ved beregningen anvendt et 
gennemsnitligt tillæg på 2,26 % og en volatilitet på 21,8 %. Den risikofrie rente (swaprente, mid-price) er for 
2005/06 opgjort til 5. år 2,93 % og forventet løbetid er fastsat til udløbet af udnyttelsesperioden. 
 
 


