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Københavns Fondsbørs 
Nikolaj Plads 6 
1067 København K 
 
 

Struer, den 15. august 2003 
 
Regnskabsmeddelelse for regnskabsåret 2002/03 for 
Bang & Olufsen a/s 
 
Årsrapporten er udarbejdet efter den nye årsregnskabslov, hvorfor årets 
resultat, primobalance og sammenligningstal er korrigeret i 
overensstemmelse hermed, jævnfør bilag 1. 
 

• Det ordinære resultat før skat blev – i overensstemmelse med 
forventningerne – på 290 millioner DKK mod 228 millioner DKK 
sidste år, svarende til en forbedring på 62 millioner DKK eller 27 
procent. 

 
• Årets omsætning blev på 3.974 millioner DKK mod 4.212 millioner 

DKK sidste år, svarende til et fald på 238 millioner DKK eller 6 
procent. 

 
• Koncernens cash flow blev positivt med 296 millioner DKK. 

 
• Som følge af det stærke cash flow indstilles det til general-

forsamlingen at udbetale et ekstraordinært stort udbytte på 7,00 
DKK pr. nominel 10 DKK aktie, i alt 94 millioner DKK. Koncernen 
agter derudover fuldt ud at udnytte den eksisterende bemyndigelse 
til køb af egne aktier med henblik på efter generalforsamlingens 
godkendelse at annullere en del af koncernens egne aktier. 

 
• Storbritannien, nu koncernens største marked, udviste i 

regnskabsåret en omsætningsfremgang på 10 procent. Fortsat 
omsætningsfremgang i Italien, Spanien/Portugal, Danmark, Belgien 
og Expansion Markets. Fortsat skuffende salgsresultat i Tyskland, 
USA, Schweiz og Holland. 

 
• Koncernen har i regnskabsåret lanceret BeoSound 3200, 

BeoVision 5 – USA og BeoCom 4. I maj måned præsenterede 
koncernen pressen for BeoLab 5, en højttaler, der indeholder flere 
helt nye og patenterede teknologier. Distributionen af BeoLab 5 
påbegyndes i august. 

 
• Koncernen forventer for året 2003/04 et ordinært resultat før skat 

på mellem 300 og 330 millioner DKK. 
 

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

(mio. DKK) 1998/99 1999/00 2000/01 2001/02 2002/03 

Resultat
Nettoomsætning 3.380      3.722      3.810      4.212      3.974     
Resultat af primær drift 346         357         283         260         296        
Resultat af finansielle poster 8             (23)          (50)          (35)          (9)           
Resultat af ordinær drift før skat 361         337         236         228         290        
Koncernens resultat 199         257         156         138         193        
Årets resultat, Bang & Olufsen a/s' andel 199         257         162         149         190        

Balance
Balancesum ultimo 2.026      2.296      2.466      2.504      2.572     
Aktiekapital 134         134         134         134         134        
Egenkapital ultimo 1.140      1.245      1.308      1.406      1.551     

Periodens pengestrømme (356)        19           (157)        184         296        
Heraf pengestrømme fra:
Driftsaktivitet 368         329         222         433         641        
Investeringsaktivitet (301)        (350)        (327)        (224)        (243)       
- heraf investering i materielle anlægsaktiver (233)        (308)        (269)        (150)        (132)       
- heraf investering i immaterielle anlægsaktiver (64)          (85)          (91)          (85)          (146)       
Finansieringsaktivitet (423)        40           (52)          (25)          (102)       

Beskæftigelse
Antal medarbejdere ved årets udgang 2.668      2.797      2.776      2.871      2.636     

Nøgletal
Overskudsgrad, % 10           10           7             6             7            
Afkastningsgrad, % 19           18           13           11           13          
Forrentning af egenkapital, % 21           20           12           10           13          
Likviditetsgrad 1,7          1,9          1,9          2,1          2,6         
Selvfinansieringsgrad, % 56           54           53           56           60          
Resultat pr. nom. 10 DKK aktie, DKK 21           19           13           11           15          
Indre værdi pr. nom. 10 DKK aktie, DKK 90           100         105         112         115        
Børskurs pr. 31. maj 462         283         268         235         159        
Price/earnings 23           15           21           21           10          
Børskurs/indre værdi 5,1          2,8          2,6          2,1          1,4         
Udloddet/foreslået udbytte pr. nom. 10 DKK aktie, DKK 5,0          6,0          3,5          3,5          7,0         

Gennemsnitligt antal cirkulerende aktier 12.537.082 stk.

Parentes angiver negativt fortegn.
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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 
 
Resultat pr. nom. 10 DKK aktie, DKK: Ordinært resultat efter skat___________ 
 Gennemsnitligt antal cirkulerende aktier 
 
Indre værdi pr. nom. 10 DKK aktie, DKK: Egenkapital ultimo 
 Antal aktier ultimo 
 
Price/earnings: Børskurs___________________ 
 Resultat pr. nom. 10 DKK aktie 
 
 
Ved beregningen af nøgletal er regnereglerne i Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning anvendt. 
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 så vidt angår 
koncerngoodwill, der er afskrevet direkte over egenkapitalen i anskaffelsesåret. Koncerngoodwill købt efter den 1. 
juni 2002 er aktiveret og afskrevet, jvf. anvendt regnskabspraksis.
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Kommentarer til udviklingen 
 
Øget indtjening i Bang & Olufsen a/s 
 
Regnskabsåret har været præget af turbulens og store udsving på 
koncernens enkeltmarkeder. Fokus gennem hele året har været at sikre 
såvel absolut som relativ fremgang i koncernens lønsomhed og et stærkt 
cash flow uagtet vanskelige markedsforhold. Dette er lykkedes, og 
koncernen indfrier de økonomiske målsætninger, der blev sat i april 2002 
om 10-15 procents vækst i indtjeningen. Resultatet er en konsekvens af 
vækst på en række vigtige markeder, prisforhøjelser og en målrettet indsats 
for at reducere koncernens produktionsomkostninger. Fokus på koncernens 
lønsomhed vil fortsætte i det netop påbegyndte regnskabsår. 
 
 
Omsætningen i Bang & Olufsen a/s koncernen blev i regnskabsåret 2002/03 
på 3.974 millioner DKK mod 4.212 millioner DKK året før. Der er tale om en 
tilbagegang på 238 millioner DKK eller 6 procent. 
 
Resultatet af den primære drift blev på 296 millioner DKK mod 260 
millioner DKK året før, altså en forbedring på 36 millioner DKK eller 14 
procent. 
 
Det ordinære resultat før skat blev på 290 millioner DKK mod 228 millioner 
DKK sidste regnskabsår, svarende til en vækst på 62 millioner DKK eller 27 
procent. Dette er tilfredsstillende og i overensstemmelse med 
forventningerne om et resultat i intervallet 280 til 295 millioner DKK. 
 
I fjerde kvartal blev omsætningen på 891 millioner DKK mod 1.023 millioner 
DKK i fjerde kvartal året før, svarende til en tilbagegang på 132 millioner 
DKK eller 13 procent. Det ordinære resultat før skat viste derimod en 
forbedring på 14 millioner DKK, idet resultatet for fjerde kvartal blev på 39 
millioner DKK mod 25 millioner DKK i fjerde kvartal året før. 
 
Årets omsætningsudvikling er sammensat af følgende hovedfaktorer: 

 
• Omsætningsfremgang i Italien, Spanien/Portugal, Danmark, 

Belgien, Expansion Markets samt i Storbritannien; sidstnævnte på 
trods af en negativ kursudvikling på GBP på 33 millioner DKK.  

 
• Fortsat vanskelig markedssituation i Tyskland, Schweiz og Holland 

samt et svært fjerde kvartal i Frankrig gav en samlet 
omsætningstilbagegang på 197 millioner DKK, mens 
omsætningstilbagegangen på det amerikanske marked var på 66 
millioner DKK. Heraf skyldes 50 millioner DKK alene den faldende 
kurs på USD. 

 
• Omsætningstilbagegang i Bang & Olufsen Medicom a/s på 77 

millioner DKK. 
 
Trods den manglende omsætningsvækst sikredes en tilfredsstillende 
indtjening på den primære drift gennem en forbedret bruttoavance og en 
stram styring af omkostningsniveauet overalt i koncernen. Bruttoavancen er 
3,6 procentpoint højere end året før som følge af en succesfuld  
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effektivisering af produktionen, lavere indkøbspriser samt gennemførelse af 
prisforhøjelser på en række produkter. 
 
Samlet har disse initiativer til formål at ruste koncernen til såvel at imødegå 
en periode med høj usikkerhed som til at sikre koncernen en profitabel 
vækst, når markedsforholdene bedres. 
 
Udviklingsomkostningerne blev på 321 millioner DKK mod 316 millioner 
DKK året før. Udviklingsomkostningerne udgør således fortsat 8 procent af 
årets omsætning. 
 
Distributions- og marketingomkostningerne er steget med 1 procent eller 
13 millioner DKK, fra 914 millioner DKK til 927 millioner DKK. Koncernen 
har også i dette regnskabsår haft betydelige udgifter til drift af egne 
butikker. For at vende denne udvikling har koncernen påbegyndt et gradvist 
frasalg af egne butikker. 
 
Administrationsomkostningerne blev reduceret med 3 millioner DKK fra 136 
millioner DKK til 133 millioner DKK. 
 
De finansielle poster udviklede sig i regnskabsåret positivt grundet 
koncernens forbedrede cash flow. Herudover var der i regnskabsåret en 
forbedring på valutakursreguleringer på i alt 9 millioner DKK. 
 
Årets samlede skatteprocent udgør 34 procent, svarende til en 
omkostningsført skat på 97 millioner DKK. Koncernen har valgt fortsat at 
undlade at aktivere udskudt skat vedrørende USA. 
 
Stærkt cash flow og solid balance 
Balancen steg i regnskabsåret med 68 millioner DKK, fra 2.504 millioner 
DKK til 2.572 millioner DKK. Væksten kan primært henføres til likvide 
beholdninger, som alene er steget med 281 millioner DKK. 
 
Pr. 31. maj 2003 udgjorde aktiverede udviklingsprojekter 200 millioner DKK 
mod 165 millioner DKK pr. 31. maj 2002. 
 
Investeringer androg i året netto 230 millioner DKK mod 225 millioner DKK 
året før. Heraf udgør investeringer i udviklingsprojekter 116 millioner DKK 
mod 81 millioner DKK året før. Behovet for investeringer i 
kapacitetsudvidelser har været begrænset, og som følge heraf faldt 
materielle anlægsaktiver med netto 113 millioner DKK – fra 908 millioner 
DKK til 795 millioner DKK. 
 
Koncernens varelagre er i regnskabsåret reduceret med 123 millioner DKK, 
og tilgodehavender fra salg er reduceret med 57 millioner DKK. 
 
Koncernen har i regnskabsåret ikke optaget gæld. I sidste regnskabsår 
optog koncernen langfristet gæld på 45 millioner DKK. Afdrag på langfristet 
gæld udgør 59 millioner DKK i regnskabsåret mod 27 millioner DKK året 
før. Der er i regnskabsåret udbetalt udbytte på 47 millioner DKK. 
 
Årets samlede cash flow blev positivt med 296 millioner DKK mod 184 
millioner DKK året før. Koncernens cash flow fra driftsaktiviteter androg 641 
millioner DKK mod 433 millioner DKK året før.
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Det tilfredsstillende cash flow skyldes den bedre indtjening, som 
hovedsageligt skyldes en succesfuld gennemførelse af rationaliseringer og 
omkostningsreduktioner i produktionen samt en stram styring af 
driftskapital og omkostningsniveau overalt i koncernen. 
 
Bang & Olufsens udbyttepolitik tilsiger, at en tredjedel af årets resultat efter 
skat skal udloddes som udbytte til koncernens aktionærer. Som følge af det 
stærke cash flow vil koncernens bestyrelse indstille til generalforsamlingen 
at udbetale et ekstraordinært stort udbytte på 7,00 DKK pr. nominel 10 
DKK aktie, hvor det udbetalte udbytte året før udgjorde 3,50 DKK pr. 
nominel 10 DKK aktie. 
 
Herudover agter koncernen fuldt ud at udnytte den eksisterende 
bemyndigelse til køb af egne aktier med henblik på, efter 
generalforsamlingens godkendelse, at annullere en del af koncernens egne 
aktier. 
 
Egenkapitalen udgør 1.551 millioner DKK mod 1.406 millioner DKK året før. 
 
 
Godt resultat i den brand-understøttede forretning 
 
Koncernens brand-understøttede forretning omfatter de af koncernens 
aktiviteter, der markedsføres under Bang & Olufsen brandet. Af de enkelte 
selskaber i koncernen tilhører Bang & Olufsen AudioVisual a/s, Bang & 
Olufsen Telecom a/s, Bang & Olufsen New Business a/s samt Bang & Olufsen 
Operations a/s den brand-understøttede forretning. 
 
Det ordinære resultat før skat i koncernens brand-understøttede forretning 
blev på 308 millioner DKK mod 231 millioner DKK året før, det vil sige en 
tilfredsstillende forbedring på 77 millioner DKK eller 33 procent som følge 
af den øgede bruttoavance og en bevidst omkostnings-tilbageholdenhed. 
 
Den samlede omsætning i koncernens brand-understøttede forretning blev 
på 3.761 millioner DKK mod 3.936 millioner DKK året før, svarende til en 
omsætningstilbagegang på 175 millioner DKK eller 4 procent. Den brand-
understøttede forretning har således ikke indfriet de forventninger om 
moderat vækst, koncernen havde ved regnskabsårets start. 
 
 
Udviklingen på de enkelte markeder 
 
Procentuelle ændringer er beregnet i lokal valuta. 
 
Meget tilfredsstillende vækst i Storbritannien  
Storbritannien opnåede i regnskabsåret en omsætning på 582 millioner 
DKK mod 559 millioner DKK året før, hvilket på trods af en negativ 
kursudvikling på GBP svarer til en omsætningsfremgang på 23 millioner 
DKK. I lokal valuta havde Storbritannien en fremgang på 10 procent. 
 
Dermed blev Storbritannien i regnskabsåret koncernens største marked, en 
position opnået gennem flere års målrettet indsats for at skabe en solid og 
sund distribution samt tillige, i de senere år, en positiv forbrugsudvikling 
inden for langvarige forbrugsgoder.
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Omsætningen i Storbritannien var i regnskabsårets fjerde kvartal isoleret på 
129 millioner DKK. I fjerde kvartal året før var omsætningen ligeledes på 
129 millioner DKK, men i lokal valuta er der tale om en omsætningsvækst 
på 12 procent. 
 
Storbritannien har ved regnskabsårets afslutning i alt 82 B1 butikker og 38 
shop in shop butikker. 
 
 
Danmark trækker Skandinavien frem 
 
Danmark 
Det danske marked udviklede sig i regnskabsåret tilfredsstillende, idet 
omsætningen steg med 16 millioner DKK eller 3 procent, fra 478 millioner 
DKK til 494 millioner DKK. Dermed er Danmark nu koncernens næststørste 
marked. 
 
Fremgangen i omsætningen er opnået samtidig med, at antallet af butikker 
i regnskabsåret blev reduceret med 29. Denne strukturtilpasning vil 
fortsætte i det kommende år. 
 
Efter reduktionen af antallet af butikker består den danske distribution nu af 
i alt 262 butikker fordelt på 35 B1 butikker og sammenlagt 227 shop in 
shop og øvrige butikker. 
 
Sverige 
Det svenske marked opnåede i regnskabsåret en omsætning på 103 
millioner DKK mod 105 millioner DKK året før – svarende til en 
omsætningstilbagegang på 2 millioner DKK eller 5 procent. 
 
I det kommende år vil der være fokus på såvel en styrkelse af den 
eksisterende distribution som på en udvidelse af butiksdækningen specielt 
på shop in shop butikker. 
 
Ved regnskabsårets afslutning er der på det svenske marked 21 B1 butikker 
og sammenlagt 36 shop in shop og øvrige butikker. 
 
Norge 
Omsætningen på det norske marked blev i regnskabsåret på 71 millioner 
DKK mod 66 millioner DKK året før, det vil sige en omsætningsvækst på 
5 millioner DKK eller 1 procent. 
 
Ved regnskabsårets afslutning er der på det norske marked 16 B1 butikker 
og sammenlagt 28 shop in shop og øvrige butikker. 
 
 
Struktur-ændring og modvind i Central Europa 
 
Tyskland 
Det tyske marked udviste i regnskabsåret en skuffende tilbagegang på 
93 millioner DKK eller 16 procent i forhold til året før. Omsætningen på det 
tyske marked blev således på 486 millioner DKK mod 579 millioner DKK 
året før. Fjerde kvartal bød på en omsætningstilbagegang på 14 millioner 
DKK eller 12 procent i forhold til fjerde kvartal sidste år.
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Tilbagegangen på det tyske marked knytter sig primært til kategorien af 
”øvrige” multibrand butikker, der samlet har udvist en tilbagegang i den 
gennemsnitlige omsætning på 25 procent, hvorimod tilbagegangen i 
gennemsnitsomsætningen for ”B1 butikker” har været begrænset til 8 
procent. 15 af de 49 B1 butikker på det tyske marked, som er mere end 2 
år gamle, har i regnskabsåret haft omsætningsvækst. 
 
Som konsekvens heraf har koncernen i regnskabsåret valgt at accelerere 
kvalitetsforbedringen af den tyske distribution ved at tilbyde 
multibrandbutikker at opgradere til ”shop in shop” – eller alternativt opgive 
forhandlingen af Bang & Olufsens produkter. 
 
Ved regnskabsårets slutning var der 207 ”øvrige” butikker på det tyske 
marked, hvoraf cirka 60 butikker har valgt at opgradere, mens de 
resterende er blevet opsagt med virkning fra første halvdel af det nye 
regnskabsår. Løftet af distributions-kvaliteten er en udvikling, som vil 
strække sig over et par år, og resultaterne af denne nødvendige indsats vil 
først ses på længere sigt. 
 
Ved udgangen af regnskabsåret er der på det tyske marked i alt 65 B1 
butikker og 130 shop in shop butikker. B1 butikkerne tegnede sig for 39 
procent af omsætningen, mens 36 procent genereredes af shop in shop 
butikkerne og 25 procent af øvrige multibrand butikker. 
 
Schweiz 
Også det schweiziske marked skuffede i regnskabsåret. Omsætningen på 
det schweiziske marked blev på 264 millioner DKK mod 283 millioner DKK 
året før, svarende til en tilbagegang på 19 millioner DKK eller 7 procent. 
 
Det schweiziske marked har i regnskabsåret været præget af afmatning og 
manglende købelyst, og der er ingen kortsigtede tegn på bedring. 
 
Ved regnskabsårets afslutning er der på det schweiziske marked i alt 22 B1 
butikker og sammenlagt 155 shop in shop og øvrige butikker. 
 
Holland 
Udviklingen på det hollandske marked var i regnskabsåret skuffende. 
Omsætningstilbagegangen på det hollandske marked blev på 62 millioner 
DKK eller 21 procent, fra 291 millioner DKK til 229 millioner DKK. 
 
Distributionen på det hollandske marked er velfungerende, men da 
markedspenetrationen i Holland er væsentligt højere end i Tyskland, slår 
afmatningen stærkere igennem i Holland. De hollandske forbrugeres 
købelyst og tillid til økonomien faldt i regnskabsåret ifølge officielle kilder til 
det laveste niveau i mange år, og der er i indeværende regnskabsår ingen 
tegn på bedring. 
 
Ved udgangen af regnskabsåret er der på det hollandske marked i alt 41 B1 
butikker, 95 shop in shop butikker og 1 øvrig butik. 
 
Østrig 
På det østrigske marked blev omsætningen i regnskabsåret på 60 millioner 
DKK mod 58 millioner DKK året før, altså en lille vækst på 2 millioner DKK 
eller 3 procent. 
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Ved regnskabsårets afslutning er der på det østrigske marked 15 B1 
butikker og sammenlangt 32 shop in shop og øvrige butikker. 
 
 
Tilfredsstillende fremgang i Italien 
Det italienske marked opnåede i regnskabsåret en omsætning på 231 
millioner DKK mod 206 millioner DKK året før, altså en vækst på 25 
millioner DKK eller 12 procent. 
 
Udviklingen skyldes primært en stadig højnelse af kvaliteten i distributionen 
gennem fortsat opgradering fra multibrand til shop in shop. 
 
På det italienske marked er der ved regnskabsårets afslutning i alt 41 B1 
butikker, 59 shop in shop og 22 øvrige butikker. 
 
 
Stigende omsætning i Spanien/Portugal  
På det spansk/portugisiske marked blev omsætningen i regnskabsåret på 
211 millioner DKK mod 190 millioner DKK året før, en vækst på 21 millioner 
DKK eller 11 procent. Også her skyldes den gunstige udvikling et 
vedholdende arbejde med opbygningen af distributionen. 
 
I Spanien/Portugal er der ved regnskabsårets afslutning 70 B1 butikker og 
en enkelt øvrig butik. 
 
Ændringer i Frankrig 
Det franske marked har i regnskabsåret ikke udviklet sig tilfredsstillende 
med en omsætningstilbagegang på 23 millioner DKK eller 10 procent. 
Omsætningen på det franske marked blev i regnskabsåret på 193 millioner 
DKK mod 216 millioner DKK året før. 
 
Tilbagegangen på det franske marked er sket i regnskabsårets fjerde kvartal 
og skyldes dels en omlægning af de anvendte handelsbetingelser med 
henblik på at øge lønsomheden og dels en lavere købelyst hos de franske 
forbrugere. 
 
På det franske marked er der ved regnskabsårets afslutning 51 B1 butikker,  
og 17 shop in shop butikker. 
 
 
Fremgang i Belgien 
Det belgiske marked opnåede i regnskabsåret en omsætning på 98 millioner 
DKK mod 92 millioner DKK året før, altså en tilfredsstillende vækst på 6 
millioner DKK eller 6 procent. 
 
Også i Belgien pågår der en kontinuerlig indsats for at forbedre kvaliteten af 
distributionen.  
 
Ved udgangen af regnskabsåret er der på det det belgiske marked i alt 12 
B1 butikker og 19 shop in shop butikker. Antallet af øvrige butikker er 
reduceret til 27.
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Rebede sejl i USA 
Omsætningen på det amerikanske marked blev i regnskabsåret på 314 
millioner DKK mod 380 millioner DKK året før, en tilbagegang på 
66 millioner DKK. Målt i lokal valuta er tilbagegangen dog begrænset til 4 
procent, da 50 millioner DKK af de 66 millioner DKK skyldes kursfaldet på 
USD. 
 
Koncernens samlede tab på det amerikanske marked blev i regnskabsåret 
på 73 millioner DKK bestående af driftstab på fortsættende aktiviteter på 
42 millioner DKK mod 60 millioner DKK året før samt omkostninger af 
engangsnatur på 31 millioner DKK mod 13 millioner DKK året før. 
 
Udviklingen på det amerikanske marked har i regnskabsåret været 
skuffende og vanskeligere end ventet ved regnskabsårets start. I løbet af 
regnskabsåret er der lukket 8 underskudsgivende B1 butikker, heraf 5 Bang 
& Olufsen ejede butikker. 
 
En ny ledelse er i gang med en omlægning af den amerikanske 
markedsorganisation og en forøgelse af marketingindsatsen med 
udgangspunkt i den enkelte butik. 
 
Ved udgangen af regnskabsåret er der på det amerikanske marked 58 B1 
butikker og sammenlagt 5 shop in shop og øvrige butikker. 
 
 
Asien stabilt på trods af SARS 
De asiatiske markeder omfatter Singapore, Hong Kong, Malaysia, Korea, 
Taiwan, Thailand, Indonesien, Australien og Japan og har hovedsæde i 
Singapore. 
 
På de asiatiske markeder, undtaget Japan, blev omsætningen i 
regnskabsåret på 143 millioner DKK mod 141 millioner DKK året før, altså 
en vækst på 2 millioner DKK eller 1 procent. 
 
Den positive udvikling er sket på trods af et fjerde kvartal, der var stærkt 
påvirket af manglende trafik i butikkerne på grund af SARS. 
 
Omsætningen på de asiatiske markeder var i regnskabsårets fjerde kvartal 
på 31 millioner DKK mod 39 millioner DKK i fjerde kvartal året før, svarende 
til en tilbagegang på 8 millioner DKK. 
 
På de asiatiske markeder er der ved regnskabsårets afslutning 39 B1 
butikker. 
 
Smalt produktprogram i Japan 
Det japanske marked har i regnskabsåret udviklet sig utilfredsstillende med 
en omsætningstilbagegang på 25 millioner DKK eller 26 procent. 
Omsætningen på det japanske marked blev i regnskabsåret på 51 millioner 
DKK mod 76 millioner DKK året før. 
 
Udviklingen på det japanske marked påvirkes i stigende grad af, at der 
endnu ikke tilbydes videoprodukter. 
 
På det japanske marked er der ved regnskabsårets afslutning 16 B1 butikker 
og 18 shop in shop og øvrige butikker. 
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Expansion Markets i pæn vækst 
Expansion Markets, der omfatter Rusland, Mellemøsten, Sydamerika, Afrika 
og de østeuropæiske markeder, omsatte i regnskabsåret for 121 millioner 
DKK mod 99 millioner DKK året før, en tilfredsstillende vækst på 22 
millioner DKK eller 22 procent. Rusland er fortsat det mest betydende 
marked, dog får øvrige markeder stigende vægt, især Østeuropa med 
Tjekkiet og Ungarn i spidsen udvikler sig positivt. 
 
Ved regnskabsårets afslutning er der i Expansion Markets 49 B1 butikker og 
sammenlagt 7 shop in shop og øvrige butikker.
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Kvalitetsfokus og konsolidering i distributionen 
 
Ved indgangen til regnskabsåret var det koncernens ønske i regnskabsåret 
at åbne cirka 50 nye B1 butikker samt at fokusere kræfterne på 
konsolidering og skabelse af organisk vækst i de eksisterende butikker. 
 
Der blev i regnskabsåret i alt etableret 52 nye B1 butikker. Yderligere blev 
19 butikker opgraderet til B1 butikker. 
 
Samtidig blev der lukket 43 B1 butikker og nedgraderet 11 B1 butikker, 
som siden deres åbning ikke har levet op til forventningerne. Nettotilgangen 
af B1 butikker har i regnskabsåret således været på 17. 
 
Det relativt store antal lukninger og nedgraderinger har primært fundet sted 
på det amerikanske, det centraleuropæiske og det spansk/portugisiske 
marked og skyldes koncernens fokus på at skabe kvalitet og soliditet i  
distributionen. 
 
Der er i alt 635 B1 butikker verden over fordelt med 473 B1 butikker i 
Europa, 58 i Nordamerika, 55 på de asiatiske markeder og 49 på Expansion 
Markets. Omsætningen i B1 butikker med minimum to års drift steg i 
gennemsnit med 1 procent. 
 
Ved regnskabsårets start blev der forhandlet Bang & Olufsen produkter via 
660 shop in shop butikker. Dette tal er pr. 31. maj 2003 netto øget med 7 
butikker til 667 butikker. 
 
Herudover sælges Bang & Olufsens produkter via 468 øvrige butikker. 
Antallet af øvrige butikker er 173 færre end året før, hvoraf 68 er 
opgraderet til shop in shop og 120 er ophørt med at forhandle Bang & 
Olufsen produkter. Disse 120 butikker repræsenterede i regnskabsåret 
2001/02 en omsætning på 55 millioner DKK. 
 
Totalt blev der pr. 31. maj 2003 solgt Bang & Olufsen produkter i 1.770 
butikker verden over.
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Strømlinet produktion 
 
Bang & Olufsen har i årets løb foretaget en succesfuld effektivisering af 
produktionen og gennemført væsentlige reduktioner i såvel de 
produktionsrelaterede som de indkøbsrelaterede omkostninger, hvilket har 
haft en positiv effekt på koncernens bruttoavance. 
 
Nedbringelse af varelagrene har haft høj prioritet, og der er opnået 
tilfredsstillende resultater i form af et væsentligt forbedret cash flow. 
 
I årets løb er koncernens produktprogram for trådede telefoner som 
planlagt blevet outsourcet. 
 
En række teknologiaktiviteter, primært indenfor aluminium, er blevet 
igangsat. Resultatet af dette er blandt andet en patenteret produkt-idé, der 
gør det muligt at gennemlyse aluminium med synligt lys. 
 
Hurtigere reaktionsevne i planlægningsprocessen og reduktion i 
leveringstider fra leverandørerne har bidraget til en væsentlig forbedring i 
leveringsevnen til forhandlerne. Reaktionsevne og leveringspræcision vil 
fortsat være væsentlige indsatsområder også i det kommende regnskabsår. 
 
Investeringsniveauet har i lighed med det foregående regnskabsår været 
behersket og rettet mod processer til nye produkter samt 
produktivitetstiltag. 
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Regnskabsårets produktlanceringer 
 
Bang & Olufsen har i regnskabsåret lanceret følgende produkter: 
 
BeoVision 5 blev lanceret i en NTSC-version til det amerikanske marked i 
december 2002. Det unikke design, de integrerede stereohøjttalere og den 
høje billedkvalitet giver samlet en oplevelse, der langt overgår, hvad 
markedet ellers kan byde på. BeoVision 5 har levet op til forventningerne. 
 
BeoCom 4, der blev lanceret i februar 2003, er en stand alone trådløs 
telefon, som qua sin enkelhed appellerer til mange brugssituationer. 
Endvidere lanceredes i april et headset, EarSet 1 Home, beregnet til brug 
sammen med BeoCom 4. De nye teleprodukter bidrog til vækst i 
koncernens telefoni-portefølje. 
 
BeoSound 3200, der blev lanceret i marts 2003, bygger på Bang & Olufsens 
succesfulde klassiker, BeoSound 3000, og giver via harddiskteknologi 
mulighed for nemt at gemme og benytte op til 400 timers musik direkte i 
produktet. Musikken kan grupperes helt efter brugerens eget ønske, og 
betjeningen er enkel. BeoSound 3200 er blevet meget positivt modtaget. 
 
 
En teknologisk verdensnyhed 
I maj måned præsenterede Bang & Olufsen under stor opmærksomhed 
BeoLab 5 over for såvel den danske som den internationale presse. BeoLab 
5, der distribueres globalt ud til Bang & Olufsens butikker fra august 2003, 
er en ny højttaler, som indeholder flere helt nye og patenterede teknologier. 
BeoLab 5 er designmæssigt såvel som teknologisk nyskabende, et resultat af 
mange års forskning og udvikling – et udtryk for, at Bang & Olufsen hører til 
i den absolutte top hvad angår akustisk forskning på højeste niveau. Der er 
tale om en aktiv og intelligent højttaler, som ved hjælp af ICEpower 
teknologien har en så betydelig forstærkerkraft og så højtudviklede digitale 
signalprocessorer, at det komplette lydbillede sikres i enhver situation. 
 
Såvel den danske som den internationale dags-, fag- og livsstilspresse har 
modtaget BeoLab 5 særdeles godt. BeoLab 5 karakteriseres som en af 
verdens mest avancerede højttalere til brug i hjemmet. Flere af de tekniske 
nyskabelser, Acoustic Lens Technology1, Adaptive Bass Control og Moving 
Microphone System, har vakt opsigt i akustik-kredse verden over. 
 
Adaptive Bass Control og Moving Microphone System er patenteret af Bang 
& Olufsen og gør det muligt blot ved et enkelt tryk på en knap at lade 
højttaleren måle rummets akustiske egenskaber samt dens egen placering i 
rummet – og derved lade det indbyggede computersystem tilpasse 
højttalerens basenheder til rum og placering. Dermed kan man placere 
BeoLab 5, hvor man ønsker det og alligevel sikre en helt optimal 
lydgengivelse.  
 
 
 
____________________________________ 
 

1Acoustic Lens Technology er patenteret af Sausalito Audio Works og 
licenseret af Bang & Olufsen med global eneret.
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Acoustic Lens Technology spreder lyden fra diskant og mellemtone 
horisontalt i en 180 graders vinkel og minimerer samtidig refleksionerne fra 
gulv og loft. Dette bevirker, at man ikke behøver at sidde midt foran  
højttalerne for at få den fulde lydoplevelse, men kan placere sig i rummet, 
som det passer en og stadig opleve det fulde lydbillede. 
 
 
Designpris til David Lewis 
Davis Lewis, Bang & Olufsens chefdesigner gennem mere end 20 år, blev i 
regnskabsåret hædret med Dansk Designråds Årspris. 
 
Dansk Designråd motiverede valget af David Lewis på følgende måde: 
 
”Årsprisen skal ifølge vedtægterne tildeles en person, som har nået 
resultater af praktisk eller teoretisk interesse inden for et eller flere 
designområder. David Lewis, chefdesigner hos Bang & Olufsen siden 1980 
og ansvarlig for den lange række af Bang & Olufsens succeser i 35 år, er en i 
alle henseender værdig modtager af Årsprisen 2003.” 
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Brand-uafhængig forretning 
 
Koncernens brand-uafhængige forretning omfatter de af koncernens 
aktiviteter, der markedsføres uafhængigt af Bang & Olufsen brandet. Af de 
enkelte selskaber i koncernen tilhører Bang & Olufsen Medicom a/s og Bang 
& Olufsen ICEpower a/s den brand-uafhængige forretning. 
 
Bang & Olufsen Medicom udvikler og fremstiller produkter til den 
medicotekniske industri, mens Bang & Olufsen ICEpower udvikler og 
fremstiller effektive, kompakte og intelligente forstærker-moduler, der 
sælges til både Bang & Olufsen og til eksterne partnere. 
 
 
Hårdt år for Bang & Olufsen Medicom 
Med en omsætning i regnskabsåret på 220 millioner DKK mod 297 
millioner DKK året før, svarende til en tilbagegang på 77 millioner DKK eller 
26 procent, har Bang & Olufsen Medicom a/s udviklet sig utilfredsstillende. 
 
Det ordinære resultat før skat blev et tab på 8 millioner DKK mod et positivt 
resultat på 16 millioner DKK året før. 
 
Udviklingen skyldes en markant nedgang i ordre- og produktionsniveauet, 
som følge af lagertilpasninger og ændrede afsætningsmønstre hos Bang & 
Olufsen Medicoms største kunde. Bang & Olufsen Medicom a/s har i 
regnskabsåret gennemført betydelige tilpasninger af organisationen i 
forhold til det ændrede aktivitetsniveau. 
 
Levering af ydelser inden for udvikling og forberedelse af nye produkter er i 
regnskabsåret øget, og Bang & Olufsen Medicom a/s fortsætter udvikling af 
nye produkter inden for den medicotekniske branche. 
 
 
Udviklingen i Bang & Olufsen ICEpower som forventet 
Omsætningen i Bang & Olufsen ICEpower a/s blev i regnskabsåret på 31 
millioner DKK mod 17 millioner DKK året før, altså en vækst på 14 millioner 
DKK. 
 
Det ordinære resultat før skat blev på -10 millioner DKK mod -19 millioner 
DKK året før, en forbedring på 9 millioner DKK. 
 
Omsætningen hidrører fra salg af ICEpower standardprodukter samt salg af 
udviklingsydelser og indtægter realiseret i forbindelse med indgåede 
licensaftaler. 
 
I regnskabsåret har Bang & Olufsen ICEpower a/s blandt andet udviklet 
forstærker-moduler og strømforsyninger til Bang & Olufsen a/s’ nyeste 
højttaler, BeoLab 5. Samarbejdet med Sanyo forløber som forventet. Der 
arbejdes på indgåelse af samarbejder med nye, væsentlige partnere samt 
sikring af en tilfredsstillende ordreindgang, selv om markedet for audio-
video komponenter har været og fortsat er præget af afmatning. 
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Forventninger til regnskabsåret 2003/04 
 
Stærkt lanceringsprogram, men usikre markedsforhold 
 
Produktlanceringer 
Årets første lancering er BeoLab 5, der kommer på markedet i slutningen af 
august. Der er tale om en global lancering på tværs af alle markeder. 
 
I regnskabsårets første halvår lanceres BeoCenter 2, et nyt, banebrydende 
AV-center produkt, der giver helt alternative bud på, hvordan man enkelt 
og let kan indrette sit hjem med både lyd og billede. 
 
Ligeledes i regnskabsårets første halvår lanceres BeoVision 6, et nyt 22-
tommers LCD-TV, primært beregnet til link-rum, det vil sige som et ekstra 
TV, der for eksempel placeres i køkken eller soveværelse. 
 
I regnskabsårets andet halvår lanceres endvidere en ny, højtydende og 
kompakt højttaler, der ud over ICEpower blandt andet vil udnytte Acoustic 
Lens Technology, en af de nye teknologier, der blev introduceret i BeoLab 5. 
 
Herudover forventer koncernen i regnskabsåret at lancere teknologiske og 
designmæssige opdateringer af fire produkter: 
 

• MX 4200, 21 tommer, der lanceres i regnskabsårets første 
halvdel, er en opdatering af Bang & Olufsens succesfulde MX-
familie. En endnu bedre lyd- og billedkvalitet er et af resultaterne 
af opdateringen. 

 

• BeoVision 3, 28 tommer, der lanceres i efteråret 2003 er en 
mindre version af table-top billedrørs-tv’et BeoVision 3, hvor den 
mere kompakte størrelse vil muliggøre mange placeringer. 

 

• BeoCom 1, en to-linjers telefon til det amerikanske marked, 
bygger på det klassiske BeoCom 6000 design og lanceres i 
regnskabsårets første halvdel. 

 

• Endeligt lanceres EarSet 1 Mobile, der teknologisk såvel som 
designmæssigt bygger på EarSet 1 Home, men er beregnet til 
udvalgte mobiltelefoner. 

 
Ovenstående lanceringsprogram forventes at bidrage til styrkelse af årets 
omsætning. En del af dette nysalg vil naturligvis blive modsvaret af en vis 
nedgang i den eksisterende produktportefølje. Herunder knytter der sig på 
især de sydeuropæiske og amerikanske markeder en vis usikkerhed til 
effekten på årets omsætning af forskydningen i efterspørgslen fra billedrørs-
TV til fladskærms-TV.  
 
Markedsforhold 
Vi forventer en positiv salgsudvikling i Storbritannien, Sydeuropa, 
Skandinavien, Asien og Expansion Markets. Men udsigterne til en generel 
bedring i den globale økonomi er fortsat lange, og koncernen forventer 
fortsat usikkerhed og svag vækst på de fleste af de markeder, som har 
skuffet i regnskabsåret 2002/03.
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Udviklingen i regnskabsårets fjerde kvartal samt i de to første måneder af 
indeværende år har ikke givet anledning til at forvente nogen markant 
bedring på disse markeder. 
 
Således er forventningerne til udviklingen på de centraleuropæiske 
markeder i regnskabsåret meget moderate, og arbejdet med at omlægge 
distributionen på det tyske marked indebærer, at koncernen kalkulerer med 
omsætningstilbagegang. Koncernen påregner heller ikke vækst på det 
hollandske og det schweiziske marked. 
 
Også i USA er markedet fortsat særdeles vanskeligt. På det amerikanske 
marked vil koncernen i regnskabsåret øge investeringen i markedsføring 
med det formål at skabe mere trafik og omsætning i de eksisterende Bang 
& Olufsen butikker. Koncernen forventer også i det kommende regnskabsår 
tab på det amerikanske marked. Opfattelsen af det amerikanske marked 
som et vigtigt langsigtet vækstmarked opretholdes imidlertid, og såvel 
indeværende som de kommende års produktlanceringer forventes at styrke 
porteføljen i USA. 
 
Med hensyn til den samlede distributionsudvikling vil koncernen fortsat 
fokusere på at forbedre kvaliteten i distributionen og vil kun åbne nye 
butikker i et behersket tempo. Koncernen forventer også i det kommende 
regnskabsår at lukke og nedgradere et antal butikker, hvorfor det samlede 
antal udsalgssteder også i det kommende år vil blive reduceret. 
 
 
Bang & Olufsen Medicom og ICEpower 
Bang & Olufsen Medicom a/s forventer i regnskabsåret en skuffende 
indtjening, dels på grund af en fortsat lav ordretilgang og dels på grund af 
at nye udviklingsprojekter først vil få positiv økonomisk effekt i senere 
regnskabsår. 
 
Bang & Olufsen ICEpower a/s forventer at fortsætte en positiv udvikling i 
såvel omsætning som resultat, om end markedet for audio-video 
komponenter fortsat er svagt. 
 
 
Indtjening og ressource indsats 
Koncernen vil  i regnskabsåret fortsat fokusere på at opretholde den høje 
bruttoavance. Koncernen vil desuden fortsætte den stramme styring af  
omkostninger og investeringer. Dog vil de samlede udgifter til udvikling og 
lancering af nye produkter blive forøget for at gennemføre det nævnte 
lanceringsprogram og for at imødekomme den stigende efterspørgsel på 
fladskærms-TV og komplette hjemmebiograf-løsninger. Indsatsen inden for 
markedsføring fortsættes med uformindsket styrke og med fortsat fokus på 
effektivisering af de anvendte midler. Koncernens øvrige udgifter forventes 
kun at stige svagt. Finansindtægterne forventes at være faldende. 
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Forventninger til koncernens resultat 
Det nye regnskabsårs første kvartal vil omsætningsmæssigt ligge under 
niveauet for samme kvartal sidste regnskabsår. Koncernen viderefører den 
lønsomhedsorienterede styring og forventer med udgangspunkt i en yderst 
moderat omsætningsvækst en indtjening for året på mellem 300 og 330 
millioner DKK før skat, hvilket rummer koncernens treårige målsætning, 
udtrykt i fondsbørsmeddelelse af 17. april 2002, om en årlig 
indtjeningsvækst på mellem 10 og 15 procent. 
 
 
Nyt bestyrelsesmedlem 
På generalforsamlingen den 10. oktober, 2003, indstiller Bang & Olufsens 
bestyrelse direktør Thorleif Krarup til valg til bestyrelsen.
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Bilag 1 
 
Ændret regnskabspraksis 
 
Som følge af ikrafttræden af den nye Årsregnskabslov af 7. juni 2001 samt ændringer og opdateringer af 
en række danske regnskabsvejledninger er der foretaget ændringer i anvendt regnskabspraksis pr. 1. juni 
2002. 
 
Alle sammenligningstal er tilpasset de foretagne ændringer i anvendt regnskabspraksis. 
 
Årets resultat før skat er som følge af praksisændringerne påvirket positivt med 35,1 millioner DKK. Den 
tilsvarende ændring vedrørende sidste år udgør 2,1 millioner DKK. 
 
Egenkapitalen er som følge af ændringerne forøget med 162 millioner DKK pr. 1. juni 2002 og 161 
millioner DKK pr. 1. juni 2001. 
 
Årets resultat sammensætter sig således: 
 
 2002/03 2001/02 
Resultat af primær drift: 
 
Resultat af primær drift før ændring af 
regnskabspraksis 261,3 257,9 
 
Udviklingsomkostninger som aktiveres 116,5 81,1 
 
Afskrivning, udviklingsomkostninger   (81,4)   (79,0) 
 
Samlet ændring   35,1     2,1 
 
Resultat af primær drift efter ændring af 
regnskabspraksis 296,4 260,0 
 
 
Resultat af ordinær drift: 
 
Resultat af ordinær drift før skat og før ændring af 
regnskabspraksis 255,0 225,6 
 
Ændring som følge af ny regnskabspraksis, jvf. 
ovenfor  35,1   2,1 
 
Resultat af ordinær drift før skat efter ændring 
af regnskabspraksis 290,1 227,7 
 
Skat af ordinært resultat (97,4) (89,5) 
 
 
Koncernens resultat 192,7 138,2 
 
 
 
Parentes angiver negative beløb eller beløb, der skal fratrækkes.
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Egenkapitalen sammensætter sig således: 1/6 02 1/6 01 
 
Egenkapital primo 1.244,1  1.146,9 
 
Ændring af egenkapital primo: 
 
Aktiverede udviklingsomkostninger 165,2  163,1 
 
Regulering, udskudt skat    (49,7)     (49,1) 
 
Ændret regnskabspraksis, associeret selskab  (0,5)  (0,5) 
 
Korrektion vedr. udbytte       46,9  46,9 
 
Korrigeret egenkapital primo 1.406,0  1.307,3 
 
Parentes angiver negative beløb eller beløb, der skal fratrækkes. 
 
 
Følgende områder er omfattet af ændringerne i anvendt regnskabspraksis: 
 
 
Koncerngoodwill 
 
Ny praksis 
Koncerngoodwill opgøres på købstidspunktet som forskellen mellem anskaffelsessummen og 
dagsværdien af aktiver og forpligtelser. Koncerngoodwill og goodwill erhvervet fra og med 1. juni 2002 
indregnes i balancen og afskrives lineært over den forventede økonomiske levetid, der fastsættes på 
baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsområder, dog maksimalt 20 år. 
 
Hidtidig praksis 
Efter tidligere praksis blev koncerngoodwill på købstidspunktet opgjort som forskellen mellem 
anskaffelsessummen og den erhvervede virksomheds indre værdi opgjort efter koncernens 
regnskabspraksis. Koncerngoodwill afskrives direkte over egenkapitalen. 
 
 
Udviklingsprojekter 
 
Ny praksis 
Udviklingsprojekter, der er klart definerede og identificerbare, og som vurderes at kunne markedsføres i 
form af nye produkter på et fremtidigt potentielt marked, indregnes i balancen som immaterielle 
anlægsaktiver. 
 
Udviklingsomkostninger indregnes til kostpris og afskrives over den forventede brugstid, når kriterierne 
herfor er opfyldt. 
 
Udviklingsomkostninger, som ikke opfylder kriterierne for indregning i balancen, indregnes som 
omkostning i resultatopgørelsen på afholdelsestidspunktet. 
 
Udviklingsprojekter omfatter gager, lønninger, materialer, tjenesteydelser og afskrivninger på inventar og 
anlæg, der direkte og indirekte kan henføres til koncernens udviklingsaktiviteter. 
 
Aktiverede udviklingsomkostninger måles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger 
eller genindvindingsværdi, såfremt denne er lavere.  
 
Efter færdiggørelsen af udviklingsarbejdet afskrives udviklingsomkostningerne lineært over den vurderede 
brugstid. Afskrivningsperioden udgør sædvanligvis  3-6 år. 
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Hidtidig praksis 
Hidtil er udviklingsomkostninger indregnet i resultatopgørelsen i det år, hvori de er afholdt. 
 
 
Udbytte  
 
Ny praksis 
Udbytte indregnes som en forpligtelse i regnskabet på det tidspunkt, hvor det vedtages på 
generalforsamlingen. Foreslået udbytte indregnes som en særskilt post under egenkapitalen. 
 
Tilgodehavende udbytte indregnes i balancen på det tidspunkt, hvor det vedtages på 
generalforsamlingen. 
 
Hidtidig praksis 
Tidligere blev forslag til udbytte indregnet som en forpligtelse, mens tilgodehavende udbytte blev 
indregnet som et aktiv, når forslag herom forelå. 
 
 
Finansielle forpligtelser 
 
Ny praksis 
Finansielle forpligtelser (prioritetsgæld mv.) indregnes ved lånoptagelsen til det modtagne provenu efter 
fradrag af afholdte transaktionsomkostninger, og måles efterfølgende til amortiseret kostpris. 
 
Hidtidig praksis 
Tidligere blev finansielle forpligtelser målt til nominel værdi og kurstab indregnet i resultatopgørelsen.  
 
 
Afledte finansielle instrumenter og sikringsaktiviteter 
 
Ny praksis 
Afledte finansielle instrumenter måles ved første indregning til kostpris og efterfølgende til dagsværdi. 
Afledte finansielle instrumenter indgår i andre tilgodehavender henholdsvis andre gældsforpligtelser.  
 
Ændring i dagsværdien af afledte finansielle instrumenter, der opfylder kriterierne for sikring af et 
indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgørelsen sammen med eventuelle 
ændringer i dagsværdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse. 
 
Ændring i dagsværdien af afledte finansielle instrumenter, der opfylder betingelserne for sikring af 
fremtidige aktiver eller forpligtelser, indregnes på egenkapitalen under overført resultat. Indtægter og 
omkostninger vedrørende sådanne sikringstransaktioner overføres fra egenkapitalen ved realisation af det 
sikrede.  
 
For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som 
sikringsinstrumenter, indregnes ændringer til dagsværdi i resultatopgørelsen. 
 
Hidtidig praksis 
Tidligere blev afledte finansielle instrumenter noteoplyst og sikrede aktiver og forpligtelser blev omregnet 
til sikringskursen.  
 
 
Leasing 
 
Koncernen har hovedsageligt operationelle leasingkontrakter. Leje- og leasingydelser indregnes i 
resultatopgørelsens i det år, hvor de afholdes. 
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Bilag 2 
 
 
Årsrapport for regnskabsåret 1/6 2002 til 31/5 2003 
 
 Brand- Brand-uafhængig forretning 
 understøttet 
 kerneforretning 
   B&O B&O Andet/ B&O a/s 
(mio. DKK) Bang & Olufsen Medicom a/s ICEpower a/s elimineringer koncernen 
 
Omsætning 3.761,0 219,7 30,9 (37,4) 3.974,2 
 
Resultat af 
primær drift 292,4 (4,7) (9,6) 18,3 296,4 
 
Resultat af 
ordinær drift 
før skat 308,4 (8,2) (10,1)  290,1 
 
 
 
 
Årsrapport for regnskabsåret 1/6 2001 til 31/5 2002 
 
 Brand- Brand-uafhængig forretning 
 understøttet 
 kerneforretning 
   B&O B&O Andet/ B&O a/s 
(mio. DKK) Bang & Olufsen Medicom a/s ICEpower a/s elimineringer koncernen 
 
Omsætning 3.936,2 297,4 16,8 (38,4) 4.212,0 
 
Resultat af 
primær drift 238,5 20,2 (18,5) 19,8 260,0 
 
Resultat af 
ordinær drift 
før skat 230,7 16,1 (19,1)  227,7 
 
 
Parentes angiver negative beløb eller beløb, der skal fratrækkes.    
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Bilag 3 

 
 

Resultatopgørelse

Bang & Olufsen a/s

(mio. DKK) 2002/03 2001/02

Nettoomsætning 3.974,2     4.212,0     
Produktionsomkostninger (2.297,3)    (2.585,5)    

Bruttoresultat 1.676,9     1.626,5     

Udviklingsomkostninger (320,7)       (316,1)       
Distributions- og marketingomkostninger (926,7)       (914,2)       
Administrationsomkostninger mv. (133,1)       (136,2)       

Resultat af primær drift 296,4        260,0        

Resultat af kapitalandel i associeret virksomhed før skat 3,0            2,8            

Finansielle indtægter 25,2          17,9          
Finansielle omkostninger (34,5)         (53,0)         

Finansielle poster, netto (9,3)           (35,1)         

Resultat af ordinær drift før skat 290,1        227,7        

Skat af ordinært resultat (97,4)         (89,5)         

Koncernens resultat 192,7        138,2        

Minoritetsinteressers andel af årets resultat (2,9)           10,3          

Årets resultat, Bang & Olufsen a/s' andel 189,8        148,5        

Parentes angiver negative beløb eller beløb, der skal fratrækkes.

Koncern
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Aktiver

Bang & Olufsen a/s

(mio. DKK) 31/5-03 31/5-02

Immaterielle anlægsaktiver
Færdiggjorte udviklingsprojekter 117,0        97,6          
Erhvervede rettigheder 32,9          13,2          
Goodwill 6,6            -                
Udviklingsprojekter under udførelse 83,2          67,6          

Immaterielle anlægsaktiver i alt 239,7        178,4        

Materielle anlægsaktiver
Grunde og bygninger 315,8        332,7        
Produktionsanlæg og maskiner 277,5        327,1        
Andre anlæg, driftsmateriel og inventar 90,0          129,9        
Indretning af lejede lokaler 46,1          67,5          
Materielle anlægsaktiver under udførelse og
forudbetalinger for materielle anlægsaktiver 65,3          50,6          

Materielle anlægsaktiver i alt 794,7        907,8        

Finansielle anlægsaktiver
Kapitalandel i associeret virksomhed 9,5            7,5            
Andre finansielle tilgodehavender 36,2          22,1          

Finansielle anlægsaktiver i alt 45,7          29,6          

Anlægsaktiver i alt 1.080,1     1.115,8     

Varebeholdninger
Råvarer og hjælpematerialer 191,6        239,8        
Varer under fremstilling 40,4          52,4          
Reservedele 110,4        113,0        
Fremstillede varer og handelsvarer 187,2        247,2        

Varebeholdninger i alt 529,6        652,4        

Tilgodehavender
Tilgodehavender fra salg 438,3        495,1        
Tilgodehavende udbytte -                2,0            
Andre tilgodehavender 56,1          64,3          
Udskudte skatteaktiver 9,2            7,0            
Periodeafgrænsningsposter 14,0          3,2            

Tilgodehavender i alt 517,6        571,6        

Likvide beholdninger 445,0        164,4        

Omsætningsaktiver i alt 1.492,2     1.388,4     

Aktiver i alt 2.572,3     2.504,2     

Koncern
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Passiver

Bang & Olufsen a/s

(mio. DKK) 31/5-03 31/5-02

Egenkapital
Aktiekapital 134,3        134,1        
Overkurs ved emission 3,5            2,8            
Overført resultat 1.319,3     1.222,2     
Foreslået udbytte for regnskabsåret 94,0          46,9          

Egenkapital i alt 1.551,1     1.406,0     

Minoritetsinteresser 0,6            -                

Hensatte forpligtelser
Pensioner 0,3            0,2            
Udskudt skat 78,5          38,6          
Andre hensatte forpligtelser 44,3          46,0          

Hensatte forpligtelser i alt 123,1        84,8          

Langfristede gældsforpligtelser
Realkreditinstitutter 135,7        181,3        
Kreditinstitutter 193,9        202,4        

Langfristede gældsforpligtelser i alt 329,6        383,7        

Kortfristede gældsforpligtelser
Afdrag på langfristet gæld i det kommende år 42,9          48,0          
Kreditinstitutter -                15,7          
Leverandører af varer og tjenesteydelser 157,4        183,8        
Forudbetalinger fra kunder 17,7          -                
Gæld til associeret virksomhed -                6,9            
Selskabsskat 8,6            68,4          
Anden gæld 341,3        306,9        

Kortfristede gældsforpligtelser i alt 567,9        629,7        

Gældsforpligtelser i alt 897,5        1.013,4     

Passiver i alt 2.572,3     2.504,2     

Koncern
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Pengestrømsopgørelse

Bang & Olufsen a/s

(mio. DKK) 2002/03 2001/02

Årets resultat 189,8        148,5        
Af- og nedskrivninger 262,2        263,5        
Reguleringer 120,4        129,4        
Ændring i driftskapital 207,1        8,1            

Pengestrømme fra drift før finansielle poster 779,5        549,5        

Renteindbetalinger og lignende 25,2          17,9          
Renteudbetalinger og lignende (34,5)         (53,0)         

Pengestrømme fra ordinær drift 770,2        514,4        

Betalt selskabsskat (129,7)       (81,4)         

Pengestrømme fra driftsaktivitet 640,5        433,0        

Køb af immaterielle anlægsaktiver (146,3)       (84,8)         
Køb af materielle anlægsaktiver (131,9)       (150,0)       
Salg af immaterielle anlægsaktiver -                2,2            
Salg af materielle anlægsaktiver 47,7          7,9            
Modtaget udbytte fra associeret virksomhed 2,0            -                
Ændring i finansielle tilgodehavender (14,1)         0,4            

Pengestrømme fra investeringsaktivitet (242,6)       (224,3)       

Provenue ved optagelse af langfristede lån -                44,9          
Afdrag på langfristede gældsforpligtelser (59,3)         (27,0)         
Udloddet udbytte (46,9)         (46,9)         
Forhøjelse af aktiekapital anvendt til medarbejderaktier 0,9            0,9            
Skat af kapitalforhøjelse anvendt til medarbejderaktier 0,6            0,4            
Udbytte af egne aktier 3,1            3,2            

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet (101,6)       (24,5)         

Ændring i likvider - årets pengestrømme 296,3        184,2        

Likvider 1. juni 148,7        (35,5)         

Likvider 31. maj 445,0        148,7        

Likvider opgøres således:
Likvide beholdninger 445,0        164,4        
Kortfristet gæld til kreditinstitutter -                (15,7)         

445,0        148,7        

Parentes angiver negative beløb eller beløb, der skal fratrækkes

Koncern
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Egenkapitalsopgørelse

Bang & Olufsen a/s (koncern)
Overkurs

(mio. DKK) ved aktie- Overført Foreslået 
Aktiekapital emission resultat udbytte I alt

Egenkapital 1. juni 2002 134,1       2,8           1.107,2    -               1.244,1    

Akkumuleret virkning ved årets begyndelse
af ændring i regnskabspraksis -                -                115,0        46,9          161,9        

Korrigeret egenkapital 1. juni 2002 134,1        2,8            1.222,2     46,9          1.406,0     

Kapitalforhøjelse anvendt til
medarbejderaktier 0,2            0,7            -                -                0,9            
Skat af medarbejderaktier -                -                0,6            -                0,6            
Valutakursregulering dattervirksomheder -                -                (1,0)           -                (1,0)           
Egenkapitalreguleringer i 
dattervirksomheder -                -                (0,8)           -                (0,8)           
Urealiseret kurstab på afledt finansielt
instrument -                -                (0,6)           -                (0,6)           
Udloddet udbytte -                -                -                (46,9)         (46,9)         
Udbytte af egne aktier -                -                3,1            -                3,1            
Foreslået udbytte for regnskabsåret -                -                -                94,0          94,0          
Overført af årets resultat -                -                95,8          -                95,8          

Egenkapital 31. maj 2003 134,3       3,5           1.319,3    94,0         1.551,1    

Egenkapital 1. juni 2001 133,9       2,1           1.010,9    -               1.146,9    

Akkumuleret virkning ved årets begyndelse
af ændring i regnskabspraksis -                -                113,5        46,9          160,4        

Korrigeret egenkapital 1. juni 2001 133,9        2,1            1.124,4     46,9          1.307,3     

Kapitalforhøjelse anvendt til
medarbejderaktier 0,2            0,7            -                -                0,9            
Skat af medarbejderaktier -                -                0,4            -                0,4            
Valutakursregulering dattervirksomheder -                -                (3,4)           -                (3,4)           
Afskrivning af koncerngoodwill -                -                (2,4)           -                (2,4)           
Egenkapitalreguleringer i 
dattervirksomheder -                -                (1,6)           -                (1,6)           
Udloddet udbytte -                -                -                (46,9)         (46,9)         
Udbytte af egne aktier -                -                3,2            -                3,2            
Foreslået udbytte for regnskabsåret -                -                -                46,9          46,9          
Overført af årets resultat -                -                101,6        -                101,6        

Egenkapital 31. maj 2002 134,1       2,8           1.222,2    46,9         1.406,0    

Parentes angiver negative beløb eller beløb, der skal fratrækkes
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Finansiering

Bang & Olufsen a/s

(mio. DKK) 2002/03 2001/02

Finansielle indtægter

Renteindtægter fra kreditinstitutter 7,3            2,8            
Indvundne kontantrabatter 8,3            8,5            
Øvrige finansielle indtægter 9,6            6,6            

25,2          17,9          

Finansielle omkostninger

Renter af gæld til kreditinstitutter 14,2          21,3          
Renter af gæld til realkreditinstitutter 10,3          11,3          
Valutakurstab, netto 0,6            9,7            
Afgivne kontantrabatter 4,7            5,1            
Øvrige finansielle omkostninger 4,7            5,6            

34,5          53,0          

Ændring i driftskapital

Bang & Olufsen a/s

(mio. DKK) 2002/03 2001/02

Ændring i driftskapital

Ændring i tilgodehavender 65,4          (55,6)         
Ændring i varebeholdninger 122,8        33,0          
Ændring i leverandørgæld mv. 18,9          30,7          

207,1        8,1            

Parentes angiver negative beløb eller beløb, der skal fratrækkes

Koncern



Bang & Olufsen a/s 
Regnskabsmeddelelse for året 2002/03                                                                      Meddelelse nr. 03.03                        
 

 30/33 

Bilag 4 
 
 
Bang & Olufsen AudioVisual a/s 
 
Omsætning og distribution 
 
 Koncern 
(mio. DKK) Omsætning Vækst 
    2002/03 lokal valuta 
 
Storbritannien 582 10% 
Danmark 494 3% 
Tyskland 486 (16%) 
USA 314 (4%) 
Schweiz 264 (7%) 
Italien 231 12% 
Holland 229 (21%) 
Spanien/Portugal 211 11% 
Frankrig 193 (10%) 
Asiatiske markeder, ekskl. Japan 143 1% 
Expansion Markets 121 22% 
Sverige 103 (5%) 
Belgien 98 6% 
Norge 71 1% 
Østrig 60 3% 
Japan 51 (26%) 
Øvrige     36 
 
 3.687 
 
Parentes angiver negativt fortegn. 
 
 
Udvikling i antal butikker 
 
 Antal butikker Ændring i perioden Omsætningsfordeling 
Butikssegment pr. 31/5-03 1/6-02 – 31/5-03 pr. segment 
 
B1 635 17 66% 
Shop in shop 667 7 24% 
Øvrige   468 (173)  10% 
 
I alt 1.770  (149) 100% 
 
 
Parentes angiver negativt fortegn. 
 
 
Definitioner af butikssegmenter: 
 
B1 Butikker, der udelukkende forhandler Bang & Olufsen produkter. 
Shop in shop Butikker med dedikeret salgsområde til Bang & Olufsen produkter. 
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Bilag 5 
 
Bang & Olufsen AudioVisual a/s 
 
Omsætningsandel i B1 butikker 2002/03 
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Bilag 6 
 
Bestyrelsens beslutning og indstilling til generalforsamlingen 
 
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen: 
 
1. At selskabets A- og B-aktiekapital nedsættes med et beløb, hvorom der senere vil blive givet 

fondsbørsen meddelelse, ved annullering af aktier ejet af selskabet.  
 
 I den forbindelse bemærkes, at selskabet i dag ejer cirka 7 procent af den samlede aktiekapital. 

Selskabet forventer at erhverve yderligere B-aktier i tiden frem til udsendelsen af indkaldelse til den 
ordinære generalforsamling. Selskabet kan dog højst erhverve 10 procent af selskabets aktier (A- og 
B-aktier). Omfanget af den foreslåede nedskrivning fastsættes ved udsendelsen af indkaldelsen til 
generalforsamlingen og meddeles fondsbørsen. Der vil ved fastlæggelsen af den foreslåede 
nedskrivning blive taget hensyn til omfanget af selskabets B-aktiebesiddelse på det pågældende 
tidspunkt og til, at selskabets udestående medarbejderordninger tilsiger, at ikke hele beholdningen 
af selskabets B-aktier nedskrives. 

 
2. At bestyrelsen bemyndiges til - 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-aktierne på Københavns Fondsbørs senest forud for 
erhvervelsen noterede kurs. Selskabet kan dog i medfør af foranstående bemyndigelse ikke 
erhverve aktier, der repræsenterer mere end 10 procent af aktiekapitalens stemmerettigheder. 

 
3. At bemyndigelsen til bestyrelsen i vedtægternes § 4 til udstedelse af medarbejderaktier, der har 

været gældende indtil 31. maj 2003, videreføres på uændrede vilkår til 31. maj 2007, således at 
"2003" i § 4 ændres til "2007". Ligeledes udvides antallet af B-aktier, der kan udstedes i medfør af 
bemyndigelsen til nominelt 2.500.000 DKK. Den relevante del af vedtægternes § 4 vil med de 
foreslåede ændringer få følgende ordlyd: 

 
”Bestyrelsen er i tiden indtil 31. maj 2007 bemyndiget til ad en eller flere gange at udvide 
selskabets B-aktiekapital med indtil 2.500.000 DKK ved udstedelse af aktier, der tilbydes 
medarbejderne inden for Bang & Olufsen koncernen til en kurs svarende til den til enhver 
tid gældende markedskurs eller en lavere kurs, dog ikke under kurs 10,5, og på vilkår som 
nærmere fastsættes af selskabets bestyrelse”. 

 
 (den øvrige del af bestemmelsen forbliver uændret). 
 
 
4. At der i vedtægternes §7, næstsidste afsnit, indføjes ordene ”medmindre anden aftale er indgået 

herom”, således at bestemmelsens ordlyd herefter bliver: 
 

 ”Senest 8 dage før generalforsamlingen skal dagsordenen og de fuldstændige forslag for 
den ordinære generalforsamlings vedkommende tillige med årsregnskab, bestyrelsens 
beretning og koncernregnskab fremlægges til eftersyn for aktionærerne på selskabets 
kontor, og samtidig tilstilles enhver noteret aktionær, medmindre anden aftale er indgået 
herom.” 

 
5. Forslag om at foretage redaktionelle ændringer som følge af ændring i Lov om Erhvervsdrivende 

Virksomheders aflevering af årsregnskab med videre, og Lov om Aktieselskaber, for så vidt angår §7 
og §11. 
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      §7 
 §7, pkt. 3-4 foreslås ændret 
 fra: 
 
  ”3: Forelæggelse af resultatopgørelse og status til godkendelse” 
  ”4: Beslutning om anvendelse af overskud eller dækning af tab i henhold til det 
        godkendte regnskab” 
 
 til at lyde som følger: 
 
  ”3: Fremlæggelse og godkendelse af revideret årsrapport, herunder beslutning 
        om decharge for direktion og bestyrelse” 
  ”4: Beslutning om anvendelse af overskud eller dækning af underskud i henhold 
        til den godkendte årsrapport” 
 
 §7, næstsidste del 
 Udskiftes ordene:  
 
  ”tillige med årsregnskab, bestyrelsens beretning og koncernregnskabet” 
 
 med: 
 
  ”tillige med årsrapport og bestyrelsens beretning” 
 
 §11 
 foreslås ændret fra: 
 

  ”Selskabets regnskabsår løber fra 1. juni til 31. maj. Regnskabet opgøres i overensstemmelse med 
god regnskabsskik og de herom i regnskabsloven til enhver tid indeholdte bestemmelser.” 

  
 til at lyde som følger: 
 

  ”Selskabets regnskabsår løber fra 1. juni til 31. maj. Årsrapporten for Bang & Olufsen a/s 
aflægges i overensstemmelse med den danske Årsregnskabslovs bestemmelser for klasse D-
virksomheder, danske regnskabsvejledninger samt de af Københavns Fondsbørs fastlagte 
retningslinjer for børsnoterede selskaber.” 

 
6. At bestyrelsen ved konstitution alene vælger formand, således at ordene "og næstformand" udgår 

af vedtægternes § 9, stk. 4. 
 
7. At der udbetales 7,00 DKK i udbytte pr. nominelt 10 DKK aktie. Den samlede udbetaling bliver 

således ca. 94 mio. DKK. Sidste år blev udbyttet fastsat til 3,50 DKK pr. nominelt 10 DKK aktie, 
svarende til en udbetaling på i alt ca. 47 mio. DKK. 

 
8. I medfør af vedtægternes § 9 er Lars Brorsen og Peter Skak Olufsen på valg. 
 Bestyrelsen foreslår genvalg. 
 
 Ligeledes foreslår Bestyrelsen valg af direktør Thorleif Krarup til bestyrelsen. 
 
 
Det trykte regnskab for 2002/03 udsendes senest den 25. september 2003. 
 
Generalforsamlingen afholdes fredag den 10. oktober 2003 kl. 16.30 på Struer Gymnasium. 
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