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Københavns Fondsbørs 
Nikolaj Plads 6 
1067 København K 
 
 
 

Struer, den 12. januar 2005 
 
 
Halvårsrapport for perioden 1. juni – 30. november 2004 for 
Bang & Olufsen a/s 

 
 Koncernens omsætning blev i regnskabsårets første halvår på 1.722 millioner DKK 

mod 1.708 millioner DKK i samme periode sidste år, en marginal fremgang på 14 
millioner DKK. Halvårets omsætning er minimalt påvirket af valutakursændringer. 

 
 Det ordinære resultat før skat blev på 144 millioner DKK mod 109 millioner DKK i 

samme periode sidste år. Dette er en forbedring på 35 millioner DKK, svarende til 
32 procent. Forbedringen kan hovedsageligt henføres til fremgangen i bruttoavan-
cen, som blev på 46,7 procent mod 44,2 procent i samme periode sidste år. For-
bedringen er opnået på trods af, at nettoaktiveringen af udviklingsomkostninger er 
26 millioner DKK mindre end i samme periode sidste år.  
 

 Bang & Olufsen Medicom a/s forbedrede resultatet før skat med 18 millioner DKK, 
således at underskuddet er nedbragt til 2 millioner DKK mod 20 millioner DKK sid-
ste år. 
 

 2. kvartals omsætning blev 996 millioner DKK mod 1.065 millioner DKK året før 
svarende til en tilbagegang på 69 millioner DKK eller 6 procent. Omsætningen var 
i september og oktober lavere end året før, mens november lå pænt over sidste år. 
Kvartalsresultatet før skat blev et overskud på 134 millioner DKK mod 145 millio-
ner DKK sidste år svarende til et fald på 11 millioner DKK. 
 

 Koncernen lancerede som planlagt en række nye produkter i slutningen af andet 
kvartal, heriblandt BeoVision 6-26, som er et 26 tommer LCD TV, og BeoVision 4-
37, som er et 37 tommer plasmafjernsyn. Desuden kom BeoVision 7-32, et 32 
tommer LCD TV, på markedet i december, en måned tidligere end oprindeligt 
planlagt. 
 

 På grundlag af det realiserede resultat for halvåret fastholder koncernen forvent-
ningerne om et årsresultat før skat i intervallet 360-390 millioner DKK baseret på 
en moderat omsætningsvækst.  
 
 
 
Jørgen Worning Torben Ballegaard Sørensen 
Formand for bestyrelsen Administrerende direktør 
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Hovedtal – Bang & Olufsen a/s – koncernen (ikke revideret) 
(mio. DKK) 
 
1/6 - 30/11 
 2004/05 2003/04  
Nettoomsætning* 1.721,8 1.707,9 
 
Bruttoresultat* 804,4 754,4  
Bruttoavance 46,7 44,2  
 
Resultat af primær drift 144,8 108,3 
Finansielle poster, netto      (1,0)       0,7 
 
Resultat af ordinær drift før skat 143,8 109,0 
Skat af ordinært resultat**           (47,9)     (13,4) 
 
Periodens resultat efter skat 95,9  95,6 
Heraf minoritetsandel       0,3       0,1 
Bang & Olufsen a/s’ andel af periodens resultat       96,2       95,7   
 
 
Balance oplysninger 30/11 04 30/11 03 
Egenkapital 1.578,6 1.471,5 
Aktiver 2.665,6 2.597,7 
Aktiver, ekskl. likvide beholdninger 2.296,0 2.403,7 
 
Udvikling i egenkapital 
Egenkapital pr. 1. juni 1.651,9 1.551,1 
Tilbagekøb af egne aktier (100,2) (95,9) 
Udbetalt udbytte (86,7) (94,0) 
Udbytte egne aktier 3,2 9,1 
Salg af egne aktier 5,8 - 
Kapitalforhøjelse til medarbejderaktier 6,4 3,6 
Valutakursregulering af investering i datterselskaber 2,0 1,9 
Overført resultat         96,2       95,7 
Egenkapital pr. 30. november 1.578,6 1.471,5 
 
 
Pengestrømsopgørelse i hovedtal 2004/05 2003/04 
Pengestrømme fra driftsaktivitet 187,9 66,1 
Pengestrømme fra investeringsaktivitet (98,7) (109,2) 
Pengestrømme fra finansieringsaktivitet   (192,6)  (207,9) 
 
Periodens pengestrømme   (103,4)  (251,0) 
 
* Kontantrabatter er jævnfør regnskabsvejledning 22 modregnet i omsætning og vareforbrug. Som 

konsekvens heraf er tallene for 2003/04 ændret tilsvarende. 
 
** Selskabsskat er beregnet som den andel af regnskabsårets forventede skat, der påhviler resultatet 

for de anførte 6 måneder. Selskabsskatten for 2003/04 er påvirket positivt med 23 millioner DKK 
som følge af gældskonverteringer af mellemværender med det amerikanske datterselskab. 

 
Parentes angiver negative beløb eller beløb, der skal fratrækkes. 
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Kommentarer til udviklingen i første halvår 
 
 
Bang & Olufsen a/s 
 
Omsætningen i Bang & Olufsen a/s koncernen blev i første halvår på 1.722 milli-
oner DKK mod 1.708 millioner DKK i samme periode sidste år. Der er tale om en 
marginal fremgang på 14 millioner DKK. 
 
Den brand-understøttede forretning havde i 1. halvår et uændret omsætningsni-
veau, mens Bang & Olufsen Medicom a/s indenfor den brand-uafhængige for-
retning viste en fremgang på 13 mio. DKK. 
 
Omsætningen i regnskabsårets 2. kvartal var 996 millioner DKK mod 1.065 milli-
oner DKK i samme periode sidste år. Efter en tilfredsstillende omsætning i som-
mermånederne var omsætningen i september og oktober lavere end året før, 
mens omsætningen i november lå højere end sidste år.  
 
Koncernens bruttoavance fortsatte den positive udvikling og er på halvåret 46,7 
procent. I samme periode sidste år lå bruttoavancen på 44,2 procent, og dermed 
er der opnået en forbedring på 2,5 procentpoint. Bruttoavancen for regnskabs-
året 2003/04 udgjorde 45,4 procent.  
 
Der er fortsat fastholdt et højt aktivitetsniveau indenfor udviklingsområdet, hvor 
der er anvendt 182 millioner DKK mod 169 millioner DKK i første halvår sidste år. 
Netto-effekten af aktiveringer er i halvåret positiv med 8 millioner DKK mod 34 
millioner DKK sidste år. 
 
Det ordinære resultat før skat blev et overskud på 144 millioner DKK mod 109 
millioner DKK i samme periode sidste år, hvilket er en forbedring på 35 millioner 
DKK, svarende til 32 procent. Resultatet efter skat blev et overskud på 96 millio-
ner DKK, hvilket er på samme niveau som sidste år.  
 
Periodens pengestrømme viste en forbedring på 148 millioner DKK. Af disse 148 
millioner DKK kan 119 millioner DKK henføres til posten selskabsskat, hvor der i 
første halvår 2003/04 blev betalt 69 millioner DKK, mens der i 2004/05 var tale 
om en tilbagebetaling på 50 millioner DKK. 
 
I lighed med året før har koncernen gennemført aktionærrettede tiltag i form af 
udlodning af udbytte og tilbagekøb af egne aktier. Dette beløb sig til 187 millio-
ner DKK i 2004/05 mod 190 millioner DKK i 2003/04.    
 
 
Brand-understøttet forretning 
 
I den brand-understøttede forretning var omsætningsniveauet uændret i forhold 
til sidste år med 1.650 millioner DKK i år mod 1.653 millioner DKK sidste år.  
 
Resultatet før skat blev på 148 millioner DKK mod 129 millioner DKK i samme 
periode sidste år. Det er en fremgang på 19 millioner DKK eller 15 procent. 
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Udviklingen på markederne 
Den procentuelle ændring er beregnet i lokal valuta 
 
I delårsrapporten for 1. kvartal vurderede koncernen, at afsætningssituationen på 
de europæiske markeder ville være mindre gunstig.  
 
Den faktiske udvikling på de vigtigste europæiske markeder har været således:      
 
• Omsætningen i Storbritannien lå i 2. kvartal 7 procent lavere end samme 

periode året før. Akkumuleret er der på halvåret tale om en omsætning, 
der er 5 procent lavere end samme periode året før.  

 
• På det danske marked har omsætningen været omtrent uforandret, 

nemlig 236 millioner DKK mod 230 millioner DKK sidste år svarende til 
en omsætningsfremgang på 3 procent. Bestræbelserne på at øge kvali-
teten i distributionen er fortsat, og B1 butikkerne tegner sig nu for 44 
procent af den samlede omsætning. 

 
• På det tyske marked var der i 2. kvartal en omsætningstilbagegang på 

10 procent i forhold til samme periode sidste år. På halvåret er der tale 
om en omsætningstilbagegang på 4 procent. Medvirkende hertil har væ-
ret den igangværende distributionsudvikling, som over det sidste år 
medførte ophør af samhandel med samtlige 150 butikker i kategorien 
”øvrige”. Samlet har B1 og shop in shop butikker ældre end to år reali-
seret en omsætningsfremgang på 3 procent. En systematisk butiks- og 
marketingindsats betød, at B1 butikkerne havde en fremgang på 21 
procent i omsætningen, mens shop in shop butikkerne gik tilbage med 
15 procent.  

 
Koncernen fortsætter indsatsen med at forbedre driften på det amerikanske 
marked. Således havde det amerikanske marked i 2. kvartal en omsætningsfrem-
gang på 16 procent målt i lokal valuta og på halvåret en fremgang på 10 pro-
cent. Fremgangen er sket på trods af, at Bang & Olufsen afhændede tre og luk-
kede to egne B1 butikker i første halvår. Det amerikanske marked viste på halv-
året en fremgang på 14 millioner DKK, således at underskuddet var på 1 million 
DKK mod 15 millioner DKK sidste år. I andet kvartal viste resultatet før skat en 
fremgang på 6 millioner DKK, idet kvartalet som forventet udviste et positivt re-
sultat på 1 million DKK mod et underskud på 5 millioner DKK i samme periode 
sidste år. 
 
 
Produktlanceringer 
 
I 2. kvartal lancerede Bang & Olufsen som planlagt en række nye produkter.  
 
I oktober lanceredes det nye 26 tommer LCD fjernsyn, BeoVision 6-26, og i no-
vember fulgte et 37 tommer plasmafjernsyn, BeoVision 4-37.  
 
I november lanceredes ligeledes stereohøjttaleren BeoLab 7-1, der kan kombine-
res med porteføljen af BeoVision 4 plasmafjernsyn. Med BeoLab 7-1 opnår Bang 
& Olufsens fladskærmsfjernsyn en lyd, der sætter ny standard i TV-verdenen.  
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Bang & Olufsens kompetencer indenfor lyd er netop blevet understreget igen, 
idet det internationalt anerkendte Hi-fi magasin ”The Gramophone” har kåret 
BeoLab 5 til årets højttaler i 2004.  
 
I november fik kunderne på flere markeder mulighed for at købe et BeoCenter 2 
med indbygget DAB modul, som gør det muligt at høre digital radio. Lige nu er 
denne teknologi mest udbredt i USA, Storbritannien, Tyskland og Danmark. 
 
I begyndelsen af december blev BeoVision 7-32 lanceret i Europa, Mellemøsten 
og dele af Asien. Det var en måned tidligere end oprindeligt planlagt. BeoVision 
7-32 er et 32 tommer LCD fladskærmsfjernsyn med indbygget DVD.  
 
Alle nævnte lanceringer er blevet modtaget særdeles positivt i markedet. 
 
Som beskrevet i årsrapporten i august 2004 vil indeværende år bære markant 
præg af det igangværende teknologiskifte fra traditionelle billedrørsfjernsyn til de 
nye fladskærms TV-produkter. Det betyder, at de mange nylanceringer i første 
omgang skal kompensere for et vigende salg af de traditionelle billedrørs-TV. 
Disse to modsatrettede udviklinger medfører større variationer i salgstallene fra 
måned til måned end sædvanligt.  
 
 
Distributionsudvikling 
 
I regnskabsårets andet kvartal er der åbnet nye B1 butikker i specielt Spanien, 
Italien og Rusland. I alt er der åbnet eller opgraderet 35 butikker, samtidig med 
at 37 butikker er lukket eller blevet omdannet til shop in shop butikker. 
  
Ved udgangen af halvåret var der 640 B1 butikker verden over mod 642 ved 
indgangen til regnskabsåret. Koncernen udbygger fortsat den globale distributi-
on med vægt på kvalitet, og forventningen for året er som meddelt tidligere en 
nettotilgang på mellem 30 og 40 B1 butikker. Omsætningsandelen i B1 
butikkerne ligger uændret på knap 70 procent. 
 
Antallet af shop in shop butikker er på 639 mod 670 ved indgangen til året og 
666 på samme tidspunkt sidste år.  
  
 
Ny forretningsudvikling 
 
Bang & Olufsen fortsætter indsatsen på CarFi området. Det nye avancerede lyd-
system til biler er nu næsten færdigudviklet, og koncernen venter at kunne of-
fentliggøre et samarbejde med et førende europæisk bilmærke i 3. kvartal.   
 
 
Produktionsudvikling 
 
Opstarten af produktionen i Tjekkiet er forløbet som planlagt, og med udgangen 
af november var 50 medarbejdere beskæftiget i Koprivnice, Tjekkiet. Projekterin-
gen af den nye fabrik følger planerne, og den forventes taget i brug primo 2006. 
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Brand-uafhængig forretning 
 
 
Bang & Olufsen Medicom a/s 
 
Bang & Olufsen Medicom a/s havde i regnskabsårets første halvår en omsætning 
på 72 millioner DKK. Det er en fremgang på 13 millioner DKK i forhold til samme 
periode året før, hvor omsætningen lå på 59 millioner DKK. 
 
Resultatet før skat viste en forbedring på 18 millioner DKK, idet resultatet fra 
første halvår udviste et underskud på 2 millioner DKK mod 20 millioner DKK sid-
ste år. 
 
Fremgangen skyldes en god ordreindgang indenfor produktion af lægemiddel-
doseringssystemer samt nye udviklingskontrakter med farmaceutiske kunder in-
den for tabletdosering og inhalering. Bang & Olufsen Medicom a/s har blandt 
andet indgået en kontrakt med medicinalkoncernen Lundbeck om at teste tab-
letdispenseren ”The Helping Hand” i Østrig, Sverige, Portugal og Italien. 
 
 
Bang & Olufsen ICEpower a/s 
 
Omsætningen i Bang & Olufsen ICEpower a/s blev i halvåret på 20 millioner DKK 
mod 17 millioner DKK året før. 
 
Den betydelige udviklingsindsats er fortsat, og resultatet for halvåret blev et un-
derskud på 3 millioner DKK mod 1 million DKK i samme periode sidste år.  
 
Bang & Olufsen ICEpower a/s har i flere år arbejdet tæt sammen med Sanyo om 
udviklingen af en ny ICEpower chip, der skal indgå i Sanyo’s produkter. Denne 
chip er nu færdigudviklet og under opstart til masseproduktion i Sanyo’s regi.  
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Forventninger til regnskabsåret 
 
Omsætning og resultat 
 
I andet halvår lanceres som planlagt en række nye produkter:  
 
BeoVision 7-32 blev lanceret i starten af december. I januar følger den nye hard-
disk baserede videooptager, HDR 1.  
 
I marts introduceres et 65 tommer plasmafjernsyn, BeoVision 4-65, som bliver 
det største produkt i BeoVision 4 familien. Desuden er et nyt hjemmebiograf-
koncept under udrulning, BeoLiving, som muliggør en komplet integreret bio-
grafoplevelse med højt avanceret lyd, billedprojektion, samt lys- og rum tilpas-
ning. 
  
Det nye BeoLink Media produkt, som integrerer PC teknologi i Bang & Olufsen 
systemet, bliver lanceret i løbet af 2. halvår i form af en gradvis markedsmæssig 
lancering. BeoLink Media muliggør en nem og bekvem adgang til internet radio 
såvel som digitalt lagret musik og fotografier.  
 
På baggrund af disse produktlanceringer og sammenholdt med den fortsatte 
faldende omsætning indenfor traditionelle TV-produkter, forventes 2. halvårs 
omsætning at ligge moderat over samme periode sidste år. 
 
Koncernen forventer, at den større vægt på TV-produkter i produktmikset bety-
der, at bruttoavancen i andet halvår vil være lavere end i samme periode sidste 
år.  
 
I årsregnskabet 2003/04 udtrykte koncernen forventningerne til indeværende 
regnskabsår således: 
 
”Samlet forventer koncernen på baggrund af en moderat omsætningsvækst en 
indtjening før skat på mellem 360-390 millioner DKK, hvilket rummer den treåri-
ge målsætning om en 10-15 procents indtjeningsvækst pr. år.”  
  
På grundlag af det realiserede resultat for halvåret fastholder koncernen oven-
nævnte forventning. 
 
 
Generalforsamling 2005 
 
Bang & Olufsen a/s afholder generalforsamling onsdag den 28. september 2005, 
og ikke som tidligere kommunikeret fredag den 23. september 2005. 
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Bilag 1 
 
Hoved- og nøgletal - Bang & Olufsen a/s  
1/6-30/11 2004 

 
(mio. DKK) 2004/05 2003/04 2002/03 2001/02 2000/01 
 
Resultat 
Nettoomsætning 1.722 1.708 2.058 1.997 1.866  
Resultat af primær drift 145 108 138 108 162  
Resultat af finansielle poster (1) 1 (3)  (10) (23)  
Resultat af ordinær drift før skat 144 109 136 99 141  
Koncernens resultat 96 96 82 52 97  
Periodens resultat, Bang & Olufsen a/s’ andel 96 96 84 58 97  
 
Balance 
Balancesum ultimo 2.666 2.598 2.705 2.844 2.641  
Aktiekapital 124 135 134 134 134  
Egenkapital ultimo 1.579 1.472 1.448 1.317 1.261  
Minoritetsinteresser 2 1 - - -  
 
Periodens pengestrømme (103) (251)  (10)  (137) (197)  
Heraf pengestrømme fra: 
Driftsaktivitet 188 66 139 (22) (17)  
Investeringsaktivitet (99) (109)  (77)  (110) (165)  
-heraf investering i materielle anlægsaktiver (34) (45)  (39)  (68) (132)  
-heraf investering i immaterielle anlægsaktiver (56) (70)  (50)  (44) (45)  
Finansieringsaktivitet (193) (208)  (72)  (6) (49)  
 
Nøgletal 
Overskudsgrad, % 8 6 7 5 9  
Afkastningsgrad, % 6 5 6 4 7  
Forrentning af egenkapital, % 6 6 6 4 8  
Likviditetsgrad 2,4 2,3 2,0 1,8 1,8  
Selvfinansieringsgrad, % 59 56 54 46 48  
Indre værdi pr. nom. 10 DKK aktie, DKK 127 108 108 98 94  
Børskurs pr. 30. november 354 235 165 176 369  
Børskurs / Indre værdi 2,8 2,2 1,5 1,8 3,9  
 
Parentes angiver negative beløb. 
 
Nøgletallene defineres således: 
 
Overskudsgrad: Resultat af primær drift x 100 
 Nettoomsætning 
 
Afkastningsgrad: Resultat af primær drift x 100 
 Gennemsnitlige operative aktiver 
 
Forrentning af egenkapital: Ordinært resultat efter skat x 100 
 Gennemsnitlig egenkapital 
 
Likviditetsgrad: Omsætningsaktiver 
 Kortfristet gæld 
 
Selvfinansieringsgrad: Egenkapital ultimo x 100 
 Passiver ultimo 
 
Indre værdi pr. nom. 10 DKK aktie, DKK: Egenkapital ultimo 
 Antal aktier ultimo 
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Bilag 2 
 
 
Halvårsregnskab 
Perioden 1/6 2004 til 30/11 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 1.649,9 71,9 20,5 (20,5) 1.721,8
Intern omsætning    (13,6) (1,1) (5,8)  20,5        0,0 
Ekstern omsætning 1.636,3 70,8 14,7    0,0 1.721,8
 
Resultat af 
primær drift 147,6 (0,2) (2,6) - 144,8
 
Resultat af ordinær 
drift før skat 148,4 (1,5) (3,1) - 143,8 
      
 
 
 
 
Halvårsregnskab 
Perioden 1/6 2003 til 30/11 2003 
 
 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 1.652,5 59,3 16,8 (20,7) 1.707,9 
Intern omsætning    (14,5)  ( 0,5)   (5,7)  20,7        0,0 
Ekstern omsætning 1.638,0   58,8   11,1    0,0 1.707,9 
 
Resultat af 
primær drift 127,01 (18,3) (0,4) - 108,3 
 
Resultat af ordinær 
drift før skat 129,2 (19,6) (0,6) - 109,0 
 
 
Parentes angiver negative beløb eller beløb, der skal fratrækkes. 
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Bilag 3 
 
 
Omsætning Branded Business 
 
 
(mio. DKK)    Omsætning Ændring i 
  1/6-30/11    lokal valuta 
 
 2004/05 2003/04 
 
Storbritannien 270 280 (5,4) % 
Danmark 236 230 2,5 % 
Tyskland 182 190 (4,3) % 
USA 140 138 10,0 % 
Holland 103 105 (1,6) % 
Schweiz 99 99 (0,7) % 
Spanien/Portugal 90 96 (7,4) % 
Frankrig  83  82 1,3 % 
Asiatiske markeder, ekskl. Japan 79 86 (7,0) % 
Italien 76 78  (2,9) % 
Expansion Markets 62 59 0,1  % 
Sverige 48 52 (7,9) % 
Belgien 35 35 (0,1) % 
Japan 31 28 11,4 % 
Norge 28 29 (5,3) % 
Østrig 26 24 8,6 % 
Enterprise 19 5 316,2 % 
Teledistribution 14 17 (17,8) % 
Øvrige 15 5  
Omsætning til brand-uafhængig forretning      14       14 
  
I alt branded business 1.650 1.652 
 
 
Enterprise står for omsætningen til hotelbranchen. 
 
 
 
Distributionsudvikling   
 
 Antal butikker Antal butikker Ændring i perioden Omsætningsfordeling 
Butikssegment pr. 30/11-04 pr 1/6 2004 1/6-04 – 30/11-04 pr. segment 
 
B1 640                   642 (2) 70% 
Shop in shop               639     670 (31) 27% 
Øvrige                      152        215  (63)     3% 
 
I alt 1.431                 1.527  (96) 100% 
 
 
 
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. 
 
 
 
 
Parentes angiver negativt fortegn. 
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Bilag 4 
 
Specifikationer 
 
 
Bang & Olufsen a/s koncern 
(mio. DKK) 
 
       
 
  2004/05 2003/04 
 
Udviklingsomkostninger 
 
Afholdte udviklingsomkostninger før aktivering 182,2 169,2 
Heraf aktiveret  (47,1) (67,7) 
Af- og nedskrivninger på udviklingsprojekter   39,0   33,7 
 
Udviklingsomkostninger indregnet i resultatopgørelsen 174,1 135,2 
 
              
Finansielle indtægter 
 
Renteindtægter fra kreditinstitutter  3,5 3,7
Valutakursgevinst, netto  2,9 6,4 
Øvrige finansielle indtægter     4,6    4,1 
   11,0   14,2 
 
 
Finansielle omkostninger 
 
Renter af gæld til kreditinstitutter  4,5 6,2
Renter af gæld til realkreditinstitutter  4,7 4,7 
Øvrige finansielle omkostninger     2,8   2,6 
   12,0 13,5 
 
 
Parentes angiver negativt fortegn. 
 
 
 
 


