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Referat af ordinar generalforsamling i Bang &
Olufsen als

Ar 2011, den 23. september, kl. 16.00 afholdtes pa Struer Gymna-

sium, Jyllandsgade 2, 7600 Struer, ordinzer generalforsamling i
Bang & Olufsen a/s, reg. nr. 41257911, med folgende dagsorden:

Dagsorden

1.

Bestyrelsens beretning om selskabets virksomhed i det for-
lzbne ar.

Fremleeggelse til godkendelse af revideret arsrapport for
regnskabsaret 2010/11 herunder beslutning om decharge for
direktion og bestyrelse samt beslutning om anvendelse af
overskud i henhold til den godkendte arsrapport.

Forslag fra bestyrelsen:

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen:
3.1. at der ikke udbetales udbytte.

3.2. atdeni bilag 1 vedlagte vederlagspolitik godkendes.

3.3. atder som ny § 4 stk. 6, i vedteegterne tilfgjes folgende
bestemmelse:

"Stk. 6. Bestyrelsen er i tiden indtil 31. maj 2013 bemyn-
diget til ad en eller flere gange at udvide selskabets ak-
tiekapital med indtil nom. 36.244.014 DKK (svarende til
10 % af den eksisterende aktiekapital) ved udstedelse af
nye aktier til en kurs svarende til den til enhver tid vae-
rende markedskurs mod kontant indbetaling eller mod
indbetaling af andre veerdier end kontanter. Bestyrelsen
kan beslutte, at kapitalforhgjelsen skal veere uden for-
tegningsret for de eksisterende aktionaerer. De nye akti-
er skal i enhver henseende veere stillet som de hidtidige
aktier.”

Safremt forslaget under dette dagsordenspunkt vedta-
ges, vil nummerering af vedteegternes nuveerende § 4
stk. 6 og stk. 7 blive opdateret til hhv. § 4, stk. 7 og stk.
8, som en konsekvens heraf, ligesom de to bestemmel-
sers ordlyd vil blive konsekvensrettet som falger:

"stk. 7. [i dag stk. 6] Aktier udstedt i medfer af stk. 4 eller
stk. 6 giver ret til udbytte og andre rettigheder i selskabet
fra det tidspunkt, bestyrelsen bestemmer, dog senest 1
ar efter registreringen."
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"stk. 8. [i dag stk. 7.] Bestyrelsen kan foretage de ngd-
vendige vedtaegtsaendringer i forbindelse med aendringer
I kapitalforholdene i henhold til ovennaevnte bestemmel-
ser."

4. Forslag fra aktionaer Lars Jgrgen Beyer:
"Indehavere af minimum 5.000 styk navnenoterede aktier kan
opna samme rabatter som personalet ved kgb af Bang & Oluf-
sens produkter. Forudseetning for opnaelse af rabatten er
mindst 12 maneders forudgaende navnenotering.”

5. Valg til bestyrelsen:
Niels Bjorn Christiansen genopstiller ikke.
Bestyrelsen foreslar genvalg af Peter Skak Olufsen, Rolf Erik-
sen, Ole Andersen, Jesper Jarlbaek og Alberto Torres. Alle an-

ses for uafthaengige med undtagelse af Peter Skak Olufsen.

Ligeledes foreslar bestyrelsen valg af Jim Hagemann Snabe,
cand. merc. fra Handelshgjskolen i Arhus.

Jim Hagemann Snabe er Co-CEO i SAP AG, bestyrelsesfor-
mand i Linkage A/S, bestyrelsesmedlem i Thrane & Thrane
A/S, samt direktgr i Snabe ApS.

Endvidere er Jim Hagemann Snabe medlem af den tyske rege-
rings IT udvalg.

Med hensyn til de eksisterende bestyrelsesmedlemmers kvali-
fikationer, herunder ledelseshverv i andre erhvervsdrivende
virksomheder, henvises til arsrapporten.

6. Valg af revisor:

Bestyrelsen foreslar genvalg af Deloitte, Statsautoriseret Revi-
sionsaktieselskab.

7. Eventuelt.

Bestyrelsesformand, Ole Andersen tog ordet:

Jeg har hermed den glaede at byde alle vore aktioneerer hjerteligt velkom-
men til den arlige ordinzere generalforsamling.



Til at lede generalforsamlingen har bestyrelsen udpeget advokat Sgren
Meisling, som ogsa i tidligere ar har haft dette hverv. Jeg giver hermed ordet
til dirigenten.

Dirigenten oplyste, at han inden medet havde forvisset sig om, forudsastnin-
gerne for, at han kunne erkleere generalforsamlingen for beslutningsdygtig i
henhold til den foreliggende dagsorden, var opfyldt. Han spurgte forsamlin-
gen, om nogen gnskede en narmere redeggrelse for gennemgangen af lov-
givningens og vedteegternes krav. Det var ikke tilfeeldet, og dirigenten erklae-
rede herefter generalforsamlingen for beslutningsdygtig.

Herefter gennemgik dirigenten dagsordenen.

Dirigenten oplyste, at efter den ordinzere generalforsamling ville administre-
rende direktgr Tue Mantoni komme med et indlzeg og forelsegge sine strate-
giske tanker og planer for virksomheden.

Dirigenten oplyste, at der er tradition for, at de to ferste punkter pa dagsor-
denen behandles sammen, og da ingen havde indvendinger imod det, blev
det ogsa den made, der ville blive fulgt.

Herefter gav dirigenten ordet til Formanden, Ole Andersen, der afgav sin be-
retning.

Ad 1: Bestyrelsens beretning, og

Ad 2: Godkendelse af arsrapport for 2010/2011

2010/11 var et begivenhedsrigt og udfordrende ar for Bang & Olufsen. Det
var et ar med store ledelsesmaessige forandringer. | forleengelse af de ledel-
sesmaessige forandringer er der gennemfgrt et omfattende strategiarbejde,
som har resulteret i en ny strategi 'Leaner, Faster, Stronger’, som vi offent-
liggjorde efter regnskabsarets udigb den 17. august 2011.

Selv om det lykkedes at forbedre bade omszetning og nettoresultat i forhold
til sidste ar, sa var resultatet overordnet set ikke tilfredsstillende, omend der
var lyspunkter.

Koncernens nettoomsastning i regnskabsaret 2010/11 blev 2.867 millioner
kroner mod 2.762 millioner kroner sidste ar. Dette svarer til en vaekst pa 4
procent. Vaeksten i omsaetningen kan relateres til forretningsomradet Auto-
motive, som fortsat viste markant fremgang og @gede omsestningen med
184 millioner DKK eller 69 procent i forhold til aret for.

Koncernens bruttoavance steg med cirka 1 procent, hvilket bl.a. skyldes et
forbedret daekningsbidrag i audio-video forretningen og generelt en bedre
udnyttelse af produktionskapaciteten.

Resultat af primaer drift blev positivt med 60 millioner kroner sammenholdt
med et negativt resultat pa 34 millioner kroner aret far.

Koncernen har nedbragt kapacitetsomkostningerne med 41 millioner kroner.
Distributions- og markedsfgringsomkostningerne faldt i Igbet af aret med 48
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millioner kroner fra 709 millioner kroner til 661 millioner kroner. Dette skyldes
bl.a. faldende henseettelser til tab pa debitorer. Stigningen i administrations-
omkostninger skyldes hovedsageligt fratreedelsesgodtgarelse i forbindelse

med direktarskiftet og bonus til medarbejdere, som ikke blev udbetalt sidste
ar.

Koncernens afholdte udviklingsomkostninger udgjorde 448 millioner kroner
mod 438 millioner kroner i samme periode sidste ar. Af de 448 millioner kro-
ner er 251 millioner kroner blevet aktiveret. Afskrivninger fra faerdiggjorte ud-
viklingsprojekter udgjorde 114 millioner kroner, hvilket giver en samlet om-
kostning i resultatopgerelsen pa 311 millioner kroner.

Nettoinvesteringer i udviklingsprojekter belgber sig til 110 millioner kroner
mod 58 millioner kroner sidste ar.

Resultat for skat i regnskabsaret 2010/11 blev positivt med 40 millioner kro-
ner mod et negativt resultat pa 50 millioner kroner i samme periode sidste ar,
hvilket vil sige en forbedring pa 90 millioner kroner. Resultatet er negativt pa-
virket af saerlige poster pa 32 millioner kroner, hvoraf 14 millioner kroner kan
henfgres til omkostninger i forbindelse med den tidligere CEOs fratreedelse,
11 millioner kroner er grundet nedskrivninger af to udviklingsprojekter og 7
millioner kroner vedrgrer nedskrivning af en ejendom sat til salg. Desuden er

resultatet negativt pavirket af bonus til medarbejdere, som ikke blev udbetalt
sidste ar.

Efter skat blev arets resultat positivt med 28 millioner kroner mod et negativt
resultat pa 33 millioner kroner i regnskabséaret 2009/10. Skat af arets resultat
udger 12 millioner kroner.

Nar det geelder balancen, er der igennem de seneste ar gennemfart store
bestraebelser for at reducere pengebindinger i viksomheden. Arbejdskapita-
len er med en stigning pa 6 millioner kroner pa niveau med sidste ar og ud-
ger 14 procent af omsaetningen, hvilket ogsa er pa niveau med sidste ar.

Nar det geelder egenkapitalen, sa er den positivt pavirket af arets resultat, og
egenkapitalen udger nu 61 procent af den samlede balancesum.

Koncernens pengestremme fra driftsaktiviteter var positive med 320 millioner
kroner mod 218 millioner kroner i samme periode sidste ar. Stigningen skyl-
des delvist fremgangen i resultatet.

Pengestramme til investeringsaktiviteter var 318 millioner kroner mod 178
millioner kroner i samme periode sidste ar. Stigningen skal ses pa baggrund
af ggede investeringer i udviklingsprojekter, ligesom aret fgr var positivt pa-
virket af et frasalg af aktiver pa 60 millioner kroner.

Nettoresultatet af pengestreamme fra drifts- og investeringsaktiviteter var 2
millioner kroner, som svarer til 2ndringen i nettorentebasrende geeld.



Ser vi pa koncernens netto rentebssrende gaeld fremgar det, at koncernen
har tilbagebetalt sin geeld til kreditinstitutter pa 96 millioner kroner, og at kon-
cernens netto likviditetsbeholdning derfor er reduceret til 141 millioner kroner
mod 242 millioner kroner aret far. Koncernens samlede rentebserende geeld
er derfor pa niveau med sidste ar og udger 85 millioner kroner.

Koncernens nettorentebasrende geeld i forhold til EBITDA udger 0,28 mod
0,40 sidste ar.

| den brand-understgttede forretning blev omsastningen 2.787 millioner kro-
ner i regnskabsaret 2010/11 mod 2.695 millioner kroner sidste ar. Vaeksten i
omsaetningen kan relateres til forretningsomradet Automotive, som viste
markant fremgang. Den tilfredsstillende vaekst i salget til automobilindustrien
skyldes dels en generel stigning i salget af biler, dels lanceringen af nye lyd-
systemer | perioden. Omsaetningen i audio-video forretningen faldt med 92
millioner kroner eller 4 procent, hvilket naturligvis ikke er tilfredsstillende.
Nedgangen i audio-video forretningen skyldes primeert et fald i Bang & Oluf-
sens salg af video produkter samt et generelt udfordrende marked i Danmark
og Storbritannien.

| den ikke brand-understettede forretning, som udggres af ICEpower, steg
salget med 13 millioner kroner fra 80 millioner kroner til 93 millioner kroner i
ar. En veesentlig del af omsaetningen i ICEpower kommer fra salg af stan-
dard forsteerkermoduler og skreeddersyede lgsninger til kvalitetsproducenter
pa det globale audio-marked. Herudover far Bang & Olufsen ICEpower a/s
royaltyindteegter i forbindelse med salg af forsteerkerteknologi og akustiklgs-
ninger til starre OEM-partnere.

ICEpower teknologien er desuden vigtig pa tveers af Bang & Olufsens pro-
duktportefglie og indgar i mange hovedprodukter.

Bang & Olufsen lancerede en reekke nye audio- og videoprodukter i lzbet af
aret — herunder den anmelderroste hgijttalerdock BeoSound 8, virksomhe-
dens ferste 3D-fiernsyn, BeoVision 4-85 og efterfelgende BeoVision 4-103
samt en ny veeg- eller loftsindbygget hajttaler, BeoVox2.

Bang & Olufsen Automotive fortsatte det succesfulde samarbejde med Audi
og preesenterede et avanceret lydsystem til den nye Audi A6, og samarbej-
det med Audi omfatter nu mulighed for at veelge Bang & Olufsen Igsninger i
alle biler fra Audi A4 og op. Ogsa samarbejdet med Aston Martin blev udvi-
det til at omfatte Aston Martin Virage samt den nye unikke bil, One-77, som
er en handbygget sportsvogn i kun 77 eksemplarer, der leveres til kunderne
med et skreeddersyet lydsystem fra Bang & Olufsen. Gennem samarbejdet
med Mercedes-AMG leverer Bang & Olufsen lydsystemer til Mercedes-Benz
S-Class og til Mercedes-Benz SLS AMG, som netop er lanceret i en
Roadster version, hvor ejerne ogsa kan veelge at udstyre bilen med Bang &
Olufsen lyd. Endelig preesenterede koncernen en ny partner i lgbet af regn-
skabsaret: BMW. Bade den ny BMW 6 serie Cabriolet og Coupé leveres
med Bang & Olufsen High End Surround Sound System. Koncernen forven-
ter at styrke Automotive udviklingen yderligere i de kommende ar baseret pa



6/15

eksisterende kontrakter for udvikling af nye, innovative lydsystemer til alle
partnere.

ICEpower lancerede i lgbet af regnskabséaret en ny multikanalsforsteerker,
som er malrettet til hiemmebiografmarkedet.

Forventningerne til koncernresultatet for 2011/12 er et resultat fer skat i ni-
veauet 100 millioner kroner baseret pa et omsaetningsniveau over 3.000 mil-
lioner kroner.

Koncernens malszetning for regnskabsaret 2011/12 er at understgtte grund-
laget for veekst inden for den brand-understattede forretning gennem en fort-
sat hgj produktudviklingsaktivitet. Koncernen forventer saledes, at cirka 30
procent af omsaetningen inden for audio og video forretningen vil komme fra
produkter og sterre produkt-opdateringer, som er lanceret inden for de sene-
ste 12 maneder.

Regnskabsaret 2010/11 har som tidligere nasvnt veeret et saerdeles begiven-
hedsrigt ar for Bang & Olufsen. | arets lgb skete der vaesentlige sendringer i
savel bestyrelse som direktion. | december 2010 konstituerede bestyrelsen
sig med undertegnede som formand, efter at den hidtidige bestyrelsesfor-
mand Brian Petersen valgte at udtreede af bestyrelsen.

P& selskabets ekstraordineere generalforsamling den 10. marts 2011 blev
Alberto Torres og Jesper Jarlbeek valgt som nye medlemmer til bestyrelsen.

Der skete ogsa vaesentlige aendringer i direktionen. Den 1. oktober 2010 til-
tradte Henning Bejer Beck som ny finansdirektar og den 1. marts 2011 til-
tradte Tue Mantoni som administrerende direktgr. Efter regnskabsarets af-
slutning har koncernen offentliggjort, at Christian Winther, som er direktar for
Salg, Marketing og Service fratreeder sin stilling den 30. november 2011. Det
sker som en del af viksomhedens plan om at skabe en fladere organisati-
onsstruktur, som er teettere pa kunder og forhandlere, og som reagerer hurti-
gere pa forandringer i markedet.

Koncernen har etableret et staerkt ledelsesteam, som er tilpasset den nye
strategi og de fokusomrader, som er vitale for at skabe vaekst fremover. Ud-
over de fire direktionsmedlemmer bestar det nye ledelsesteam af fire perso-
ner. Det drejer sig om Jan McNair, som er ansvarlig for at definere de nye
produkter. Desuden drejer det sig om Lou Schreurs, som tiltreeder som ud-
viklingsdirektgr den 1. oktober 2011. Lou Schreurs har arelang erfaring inden
for forbrugerelektronikindustrien. Han var ansat hos Philips i mere end 25 ar.
Endelig drejer det sig om Jens Peter Zinck, som er ansvarlig for Automotive,
samt Henrik Taudorf Lorensen, som tiltradte per 1. august, som ansvarlig for
den nye produktkategori, som vil blive lanceret mod slutningen af kalender-
aret 2011.

Danny Feltmann Espersen er pr. 1/11-2011 ansat som Salgsdirekter og er-
statter dermed Christian Winther i forhold til ansvaret for salg.



Efter en omfattende strategiproces fremlagde Bang & Olufsen i august 2011
sin nye strategiplan, som indebeerer veesentlige strategiske forandringer.
Strategiplanen tager udgangspunkt i en analyse af koncernens udfordringer
og trusler samt styrker og muligheder. Hvis vi kigger pa de vaesentligste ud-
fordringer, som koncernen star over for, er det helt klart, at teknologisituatio-
nen spiller en meget vaesentlig rolle. | Izbet af de seneste &r har vi oplevet et
marked, hvor der kommer mange nye teknologier til og hvor teknologierne
hele tiden skifter. Det er naturligvis en stor udfordring for Bang & Olufsen,
som er en meget lille virksomhed sammenlignet med konkurrenterne. Hvis vi
kigger pa produktportefglien, er det tydeligt for enhver, at vi har nogle fanta-
stiske produkter, som klart adskiller sig fra konkurrenternes, nar det kommer
til design, akustik og integration. Men det er ogsa klart, at vi har en raekke
produkter, som har veeret pa markedet for laenge, ligesom vores portefglje pa
nuveerende tidspunkt er uklar og ikke logisk opbygget. Desuden skal vi veere
bedre til at rekruttere nye og yngre kunder til brandet, s& vi sikrer en starre
volumen. Bang & Olufsen har en lang reekke af passionerede forhandlere,
som ger det virkelig godt, men vi har ikke veeret gode nok til at overfgre den
passion, som forhandlerne har for brandet og produkterne, til vores kunder.
Det skal vi &2ndre pa. Endelig er det et faktum, at 80 procent af vores salg fo-
regar i Europa, hvilket betyder, at vi ikke har formaet at udnytte det potentia-
le, der ligger i veekstekonomierne, hvor Kina bar fremhaeves.

Hvis vi kigger pa Bang & Olufsens styrker og muligheder, er det tydeligt, at
brandveerdien er meget steerk. Det forholder sig séledes, at jo leengere man
bevaeger sig veek fra Danmark, jo steerkere er brandveerdien. Desuden har
Bang & Olufsen en stor fordel i forhold til konkurrenterne, nar det geelder di-
stributionsformen. Bang & Olufsens selektive distributionsform med 690 de-
dikerede B1-butikker giver virksomheden en helt unik mulighed for at levere
et serviceniveau, som konkurrenterne ikke har mulighed for at levere. Ende-
lig har Bang & Olufsen nogle interne kompetencer, som er helt unikke for
branchen. Disse tre elementer betyder, at Bang & Olufsen har et steerk fun-
dament for at bygge en steerk virksomhed.

Den nye strategiplan drager fordel af viksomhedens styrker, samtidig med at
den adresserer de udfordringer, som virksomheden star over for.

Strategien hedder ‘Leaner, Faster, Stronger. ‘Leaner betyder, at vi skal fo-
kusere vores aktiviteter og investeringer pa at skabe langvarig veerdi for vo-
res nggleinteressenter, som er kunder, forhandlere, partnere og aktioneerer.
‘Faster’ betyder, at vi skal veere fokuserede pa den daglige eksekvering og
preestation og at vi tror pa ‘sense of urgency’ i bestrasbelserne pa konstant at
forbedre os. ‘Stronger’ betyder, at vi arbejder ambitigst pa at skabe et finan-
sielt og strategisk staerkt Bang & Olufsen brand og forretning.

Den nye strategiplan har til formal at styrke Bang & Olufsens fokus pa at ud-
vikle og markedsfgre integrerede audio-video lgsninger til et netvaerk af se-
lektive forhandlere over hele verden. Denne styrkelse af kerneforretningen,
som har fokus pa at salge high-end integrerede audio-video |gsninger, skal
bl.a. ske gennem rekruttering af nye kunder. De nye kunder skal dels rekrut-
teres via den nye produktkategori, som kommer til at tilbyde moderne og til-
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geengelige stand-alone audio-video produkter via alternative, high-end kana-
ler og e-handel. Kunderne skal ogsa rekrutteres fra Automotive, som har titu-
sindvis at kunder, som har investeret i et Bang & Olufsen lydsystem til deres
bil, men endnu ikke er blevet Bang & Olufsen audio-video kunder.

Bang & Olufsens overordnede strategi er saledes at udvikle og markedsfere
integrerede audio-video Igsninger, som szelges til luksussegmentet gennem
et netveerk af dedikerede forhandlere over hele verden. De vaesentligste
elementer i den femarige strategi er som falger:

@get fokus pa lyd og akustik udvikling med henblik pa at udnytte og yderlige-
re styrke virksomhedens verdensledende kompetencer og markedsposition
inden for disse omrader. Det inkluderer ogsa en yderligere styrkelse af for-
retningsomradet Automotive.

Lancering af en ny produktkategori og udvidelse af distributionen gennem
komplementaere kanaler med det formal at tiltraskke nye kunder til brandet.

Omstrukturering af detail-netveerket for at skabe gget kundefokus og lgn-
somhed.

Udvidelse af forretningen pa BRIC markeder, hvilket inkluderer en aggressiv
veekststrategi for det kinesiske marked.

En bedre udnyttelse af partnere inden for audio-video udvikling og indkab
med henblik pa at gge effektiviteten i produktudviklingen og at kunne lancere
flere succesrige produkter fremover.

Og endelig: Etablering af en trimmet og mere adraet organisation med globalt
udsyn.

Strategien vil vaere den primeaere retningspil for ledelsen af Bang & Olufsen i
de kommende ar. Hastigheden af implementeringen vil blive pavirket, i posi-
tiv eller negativ retning, af udviklingen i virksomhedens finansielle ressourcer.
Strategiimplementeringen vil lzbende blive monitoreret af bestyrelsen, og der
vil blive foretaget lgbende afstemning med selskabets likviditets- og kapital-
beredskab. | de to farste regnskabsar (2011/12 og 2012/13) vil fokus veere
rettet mod at genetablere en ledende position inden for Bang & Olufsens
centrale styrkeomrader samt at opbygge en mere effektiv, globaliseret og
kunde-orienteret organisation.

Herefter blev ordet givet videre til dirigenten.

Dirigenten:
Sa er tidspunktet kommet, hvor de tilstedeveerende aktionaerer har mulighed

for at stille spargsmal og knytte kommentarer til den foreleeggelse af beret-
ningen, og til den regnskabsgennemgang, som Formanden netop har gen-
nemfart. Jeg beder om, at man — hvis man gnsker ordet — tydeligt markerer
dette, og klart siger sit navn, nar man er kommet pa talerstolen. Dette af
hensyn til referatet.
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Jeg har allerede én pa min liste, og det er Jakob Johansen fra ATP, og jeg
giver ordet til:

Jakob Johansen, ATP:

Tak til Formanden for beretningen og gennemgangen af arsrapporten for
2010/2011. Et ar, der har budt pa store forandringer for Bang & Olufsen,
men ogsa et ar, der skal skabe fundamentet for den fremtidige udvikling. Det
altoverskyende element er den nye strategiplan. Den var imgdeset med
spaending. Planen virker meget gennemarbejdet, og vi har det klare indtryk
at bag planens overskrifter ligger en lang reekke omfattende analyser og vur-
deringer. | planen ligger ogsa en erkendelse af, hvad Bang & Olufsen er
bedst til: Lyd — Akustik — Integration og Design, og det er dét der skal veere
det fremtidige fundament. Det steerke Bang & Olufsen brand danner stadig
udgangspunkt for kerneforretningen indenfor Audio/Video. Derudover vil man
udvikle to andre forretnings-omrader: Automotive og en helt ny forretningska-
tegori. Udover at skabe selvstaendig indtjening som vi allerede ser i Automo-
tive, skal de nok sa vigtigt understette kerneforretningen. Planen er meget
ambitigs med malet om at skabe en omsaetning pa 8-10 mia. kr. om 5 ar. Vo-
res fgrste tanke var, at ledelsen matte have mistet al form for realisme, nar
man ser disse tal i lyset af de seneste ars resultater. Men med planen kan vi
godt se bygge-klodserne, der skal skabe resultaterne. Vi ser derfor udmel-
dingen som en rigtig god illustration af det store potentiale, der er i Bang &
Olufsen, hvis man lykkes med planen. Vi betragter det derfor ikke som en
egentlig guidance. Og den gode nyhed er, at selv i et scenarie, hvor realise-
rer peen veekst, men dog lavere end de 8-10 mia. vil vi kunne se en betydelig
positiv effekt pa aktiekursen. Pa den korte bane er der ogsa fokus pa at til-
passe organisationen og omkostningerne. Dette har veeret et vigtigt element
for at sikre indtjeningen gennem de seneste ar, og der er sket en kraftig re-
duktion i omkostningerne. Derfor vil jeg gerne spgrge: Hvor meget er der
yderligere at ggre pa omkostningssiden i Bang & Olufsen, og er der en risiko
for at man kommer til at miste kerne-kompetencer i denne proces. Under
dagsordenens punkt 3 skal vi pa dagens generalforsamling godkende sel-
skabets vederlagspolitik. Som en del af vederlagspolitikken er der et krav om
at medlemmer af bestyrelsen skal kabe og besidde aktier i selskabet. Vi hil-
ser dette initiativ meget velkommen, da det sikrer bedre sammenfald mellem
aktionaerernes og bestyrelsens interesser, og uden at det skader bestyrel-
sens kontrol-funktion. Jeg @nsker bestyrelse, ledelse og medarbejdere i
Bang & Olufsen held og lykke med de mange spaendende opgaver, der ven-
ter i den kommende strategi-periode.

Dirigenten takkede Jakob Johansen, og gav ordet til Formanden.

Formanden udtalte:

Farst vil jeg gerne sige tak for de paene ord, og for opbakningen. Det forste
spgrgsmal var, hvor meget der yderligere var at gere pa omkostningssiden.
Jeg kan ikke give dig et konkret tal pa, hvor meget der yderligere er et gare,
men der ér absolut noget at gare. Lad os lige pragve at huske, hvor vi kom-
mer fra. Bang & Olufsen toppede i 2007, og siden da er omsaetningen faldet
med ca. 30%. | samme periode er omkostningsbasen faldet med mindre end
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20%. | forbindelse med den strategiproces, vi har vaeret igennem er der fore-
taget en detaljeret gennemgang af budgettet og organisationsstruktur for alle
forretningsomrader. Denne gennemgang har vist, at der er en raskke proces-
ser der kan optimeres og effektiviseres, og i selskabets nuvaerende position
er det selvfglgelig et must, at vi er sa effektive som overhovedet muligt. Des-
uden har gennemgangen vist, at der er en raskke aktiviteter i virksomheden,
der ikke ngdvendigvis tilfarer neevnevaerdig vaerdi til vores kunder, og som vi
nadvendigvis heller ikke er de bedste i verden til at lave. De aktiviteter kigger
vi pa, om de med fordel kan udfgres af andre. S& pa den made er det ogsa
muligt at reducere vores omkostninger. Og nar jeg siger omkostninger relate-
rer det sig bade til aktiviteter og medarbejdere. Det andet spgrgsmal var, om
der er risiko for at man kommer til at miste kerne-kompetencer i denne om-
struktureringsproces. Ja — det er der helt klart i en stor forandringsproces.
Hvis jeg ma have lov at udtrykke det lidt populeert, svarer dette lidt til, at vi
skal skifte deek pa alle 4 hjul samtidig med at bilen karer, og det er selvfaige-
lig ikke uden risiko at haenge ud af vinduet og skifte desk medens man kgrer.
Omdrejningspunktet i den nye strategi er jo netop, som du papegede, at fo-
kusere pa og udvikle de omrader, hvor virksomheden besidder helt unikke
kompetencer, og de omrader hvor vi ikke besidder disse kompetencer pa-
teenker vi at overlade til andre. Omrader, hvor vi har vores unikke kompeten-
cer er f.eks. lyd, akustik og design. Men vi er meget opmasrksomme pa, at vi
ikke mister bang & Olufsen DNA'et i den store forandringsproces, vi er pa vej
igennem.

Dirigenten spurgte, om der var andre, der gnskede ordet, hvilket ikke var til-
feeldet. Dirigenten konkluderede, at debatten om dagsordenens 2 forste
punkter var afsluttet, og gik herefter over til godkendelse af arsrapporten.

Dirigenten fremhaevede, at arsrapporten pa side 51 indeholder de general-
forsamlingsvalgte revisorers pategning, og heraf fremgar som konklusion at
arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens aktiver, passiver og
finansielle stilling per 31. maj 2011, samt resultatet af koncernens og moder-
selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 2010/2011. Revi-
sionspategningen af afgivet 17. august 2011 fra Deloitte.

Dirigenten fremhaevede ogsa, at de regler vi har faet i selskabsloven med
hensyn til afvikling og afstemninger pa generalforsamlinger indeholder en
bestemmelse i §101, stk. 5, der tager som udgangspunkt at enhver aktionasr
undervejs kan forlange en sakaldt fuldstaendig redeggrelse. Det vil sige, at
for hver beslutning skal vi fastsla hvor mange aktier der er afgivet gyldige
stemmer for, den andel af aktiekapitalen som disse stemmer repreesenterer,
det samlede antal gyldige stemmer, antallet af stemmer for og imod hvert
beslutningsforslag, og — nar det er relevant — antallet af stemmeundladelser.
Det er udgangspunktet i loven som den er i dag, men den abner mulighed for
en undtagelse hvorefter man kan fglge den tradition, vi har haft i Danmark
hidtil, hvis ingen aktionasrer gnsker det er det kun ngdvendigt at fastsla af-
stemningsresultatet for at sikre at det kraevede flertal er opnaet. Som sagt
kan enhver aktionaer her bede om at det fuldsteendige resultat fremleegges,
men hvis ingen gar det, vil jeg tage forsamlingen til indtaegt for, at vi falger
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undtagelsesbestemmelsen, altsa at vi bare fastslar resultatet, og det er dét,
jeg vil ga frem efter, hvis ingen undervejs beder om, at vi ggr noget andet.

Med de bemazerkninger vil jeg — hvis ingen har indvendinger — konstatere at
forsamlingen har taget bestyrelsens beretning til efterretning og at den har
godkendt arsrapporten for 2010/2011 og meddelt decharge til direktion og
bestyrelse og accepteret disponeringen af overskuddet.

Dirigenten gik herefter over til dagsordenens punkt 3.

3. Forslaq fra bestyrelsen
3.1 at der ikke udbetales udbytte

Dirigenten udtalte, at begrundelsen for dette forslag fremgar af arsrapportens
side 4.

Dirigenten spurgte, om nogen i forsamlingen havde kommentarer til dette
punkt, hvilket ikke var tilfeeldet, hvorfor dirigenten konstaterede at forsamlin-
gen har besluttet sig i overensstemmelse med bestyrelsens forslag.

3.2 atdenibilag 1 vedlagte vederlagspolitik godkendes
Dirigenten gav ordet til bestyrelsens formand.

Formanden udtalte: Generalforsamlingen har tidligere godkendt retningslinjer
til incitamentsaflgnning, senest pa den ekstraordineere generalforsamling i
ar.

Dette forslag til en vederlagspolitik er stillet som en naturlig forlaengelse her-
af, da bestyrelsen gnsker, at Generalforsamlingen geres bekendt med, og
godkender, ikke alene den incitamentsbaserede del af ledelsens aflgnning,
men ogsa de overordnede retningslinjer for de @vrige elementer, der indgar
som en naturlig del af ledelsens aflgnning. Dette er endvidere en del af Cor-
porate Governance anbefalingerne.

Det fuldsteendige forslag er vedlagt indkaldelsen, men de generelle princip-
per bag er:

Begreensninger finder anvendelse pa de variable komponenter i den samle-
de lgnpakke.

En rimelig balance skal sikres, mellem den ign og den incitamentsaflanning
der tilbydes, og mellem de forventede risici og veerdiskabelse for aktionaerer-
ne pa kort og lang sigt.

Der skal veere klarhed om resultatkriterier og malbarhed for tildeling af vari-
able komponenter

Og der skal veere kriterier, der sikrer, at de optjeningsperioder for incita-
mentsaflgnning, der omfatter aktiebaserede instrumenter, er lzengere end ét
kalenderar.

I henhold til forslaget til vederlagspolitik vil bestyrelsen — som det er tilfeeldet i
dag - modtage et fast arligt vederlag, der for det igangvaerende regnskabsar
godkendes af generalforsamlingen, og bestyrelsen vil ikke vaere omfattet af
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incitamentsprogrammer eller i gvrigt vaere berettiget til variabel aflgnning.
Derudover modtager formanden og neestformanden, samt medlemmer af de
forskellige komiteer, ydermere et fast arligt vederlag som kompensation for
deres udvidede opgaver.

Séafremt bestyrelsens forslag til vederlagspolitik godkendes, vil direktionen for
2011/12 modtage et samlet vederlag bestaende af fglgende faste og variable
komponenter:

En fast grundign

En variabel Ign bestaende af ikke-aktiebaseret kontant bonus og/eller aktie-
baseret aflgnning.

Og en opsigelse og fratreedelsesgodtgarelse.

Bestyrelsen har etableret en vederlagskomité for at sikre, at Selskabet op-
retholder en aflgnningspolitik for medlemmerne af Bestyrelsen og Direktio-
nen, samt overordnede retningslinjer for incitamentsaflgnning til Direktionen.
Vederlagspolitikken, de overordnede retningslinjer for incitamentsaflgnning
og eventuelle endringer heri, skal dog godkendes af Bestyrelsen samt gene-
ralforsamlingen. Vederlagskomitéen skal evaluere og komme med anbefa-
linger til aflanning af medlemmerne af Bestyrelsen og Direktionen.

Formanden gav herefter ordet videre til dirigenten.

Dirigenten spurgte forsamlingen, om nogen gnskede at knytte kommentarer
til det forslag til vederlagspolitik, som bestyrelsen har fremlagt. Det syntes ik-
ke at veere tilfeeldet, hvorfor dirigenten konstaterede at forsamlingen har ved-
taget vederlagspolitikken som den fremgar af det udsendte materiale.

Det gar, at vi far et ekstra punkt, som forsamlingen skal forholde sig til. | den
politik, som netop er vedtaget, star der i punkt 3.7 at bestyrelsens vederlag
for det indevaerende regnskabsar skal godkendes af generalforsamlingen.
Forslaget er altsa forankret i den politik som netop er blevet vedtaget.

Dirigenten spurgte forsamlingen, om nogen havde kommentarer til dette
punkt, hvilket ikke var tilfeeldet, hvorfor dirigenten konstaterede at debatten til
dette punkt var udtgmt, og at forsamlingen havde vedtaget forslaget om af-
lznning for indevaerende regnskabsar.

Herefter blev fglgende orientering til aktioneererne givet af formanden.

Med henblik pa i hgjere grad at skabe overensstemmelse mellem aktionae-
rernes interesser og direktionens aflgnning, pateenkes det eksisterende opti-
onsprogram erstattet af et nyt aktieoptionsprogram, som ligger inden for de
pa generalforsamlingen allerede godkendte rammer.

Medlemmer af direktionen og andre ledende medarbejdere kan tildeles ak-
tieoptioner. Sadanne tildelinger har til hensigt at sikre veerdiskabelse og op-
fyldelse af selskabets langsigtede mal. Optionsordningen er aktiebaseret.
Tildeling kan ske arligt. For det enkelte regnskabsar, kan der maksimalt tilde-
les optioner med en nutidsveerdi ved tildelingen svarende til 25 procent af
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den pagaeldendes bruttolgn pa tildelingstidspunktet. Nutidsvaerdien ved tilde-
ling beregnes efter Black & Scholes-metoden.

Tildeling af optioner sker efter et skgn fra bestyrelsen, og kan @ndres inden
for rammerne fra ar til ar.

Hver aktieoption giver ret til at kgbe en aktie i Bang & Olufsen a/s med en
nominel veerdi pa DKK 10. Optionernes udnyttelseskurs kan ikke vaere min-
dre end barskursen for selskabets aktier pa tildelingstidspunktet. Udnyttel-
seskursen og/eller antallet af aktier justeres for udbetalt udbytte og andre
selskabsretlige dispositioner, som udvander veerdien af optionerne. Optio-
nerne kan tidligst udnyttes tre ar efter tildelingen og bortfalder, hvis ikke ud-
nyttet indenfor fire uger. Dette i modsaetning til det eksisterende program,
hvor der er 3 ar til at overveje for optionsindehaveren, om optionen skal ud-
nyttes eller ej. Nu indskreenker man dette vindue til 4 uger efter 3 ars perio-
den. Optjeningen af optioner og muligheden for at eksekvere dem er betinget
af EBIT mal og kursmal.

Endelig er det besluttet, at den potentielle aktieoptionsgevinst maksimalt kan
svare til arslgnnen gange to.

Dirigenten gik herefter over til nseste punkt pa dagsordenen.

3.3 at der som ny §4 stk. 6, i vedtaegterne tilfgjes den i indkaldelsen

formulerede bestemmelse
"Stk. 6. Bestyrelsen er i tiden indtil 31. maj 2013 bemyn-
diget til ad en eller flere gange at udvide selskabets ak-
tiekapital med indtil nom. 36.244.014 DKK (svarende til
10 % af den eksisterende aktiekapital) ved udstedelse af
nye aktier til en kurs svarende til den til enhver tid vee-
rende markedskurs mod kontant indbetaling eller mod
indbetaling af andre veerdier end kontanter. Bestyrelsen
kan beslutte, at kapitalforhgjelsen skal veere uden for-
tegningsret for de eksisterende aktionzerer. De nye akii-
er skal i enhver henseende veere stillet som de hidtidige
aktier.”

Dirigenten spurgte forsamlingen, om nogen havde kommentarer til forslaget
om udvidelse. Det skal fremhasves, at der i givet fald vil vaere konsekvensret-
telser som det fremgar af det fuldsteendige forslag.

Ingen i forsamlingen havde kommentarer, hvorfor dirigenten konstaterede at
forslaget var vedtaget.

4. Forslag fra aktionaer Lars Jorgen Beyer

Dirigenten opsummerede, at Lars Jgrgen Beyer foreslar mulighed for aktio-
neerer for at erhverve produkter til faverpris, og bad Lars Jergen Beyer om at
forelzegge og motivere forslaget.
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Dirigenten konstaterede, at Lars Jargen Beyer ikke var til stede, hvorfor situ-
ationen er dén, at enhver anden tilstedevesrende aktionaer kan erkleere, at
man gnsker at fastholde forslaget. Hvis dette ikke er tilfasldet bortfalder for-
slaget.

Ingen blandt forsamlingen @nskede at fastholde forslaget, hvorfor det bort-
faldt.

Herefter gik dirigenten over til neeste punkt pa dagsordenen.

5. Valg til bestyrelsen
Niels Bjgrn Christiansen genopstiller ikke til bestyrelsen.

Bestyrelsen foreslar genvalg af Ole Andersen, Jesper Jarlbaek, Alberto Tor-
res, Peter Skak Olufsen og Rolf Eriksen. Bestyrelsen foreslar nyvalg af Jim
Hagemann Snabe.

Herefter gav dirigenten ordet til formanden.

Formanden indledte med at takke Niels Bjgrn Christiansen for hans indsats
gennem 4 ar, og for et rigtig godt samarbejde.

Bestyrelsen foreslar genvalg af Ole Andersen, Jesper Jarlbaek, Alberto Tor-
res, Peter Skak Olufsen og Rolf Eriksen.

Med hensyn til de enkelte bestyrelsesmedlemmers kompetencer henvises til
oplysningerne pa planchen bag mig. Med hensyn til de enkelte bestyrelses-
medlemmers ledelseshverv i andre erhvervsdrivende virksomheder henvises
til arsrapporten.

Alle anses for uafhangige med undtagelse af Peter Skak Olufsen, som har
siddet i bestyrelsen i naerheden af 40 ar. Vi betragter stadig Peter Skak Oluf-
sen som bidragsgivende til selskabets udvikling, og derfor foreslar vi ogsa
genvalg.

Bestyrelsen foreslar desuden nyvalg af Jim Hagemann Snabe.

Jim Hagemann Snabe er Co-CEO i det globale softwarefirma, SAP AG, be-
styrelsesformand i Linkage A/S, bestyrelsesmedlem i Thrane & Thrane A/S
samt direktar i Snabe ApS. Endvidere er Jim Hagemann Snabe medlem af
den tyske regerings IT udvalg.

Jim Hagemann Snabe er indstillet pa baggrund af iseer folgende kompeten-
cer:

Erfaring med IT udviklingsprojekter

Erfaring med anbefalingerne for god selskabsledelse

Generel management erfaring

Bestyrelseserfaring fra bgrsnoterede selskaber

International erfaring

Erfaring med software- og produktudvikling



Erfaring med strategisk udvikling og vaerdiskabelse
Kandidaten er uafhzengig, jf. corporate governance anbefalingerne.

Formanden gav herefter ordet til dirigenten, der spurgte forsamlingen om der
var andre kandidater end de foresldede. Dette var ikke tilfaeldet, hvorfor diri-
genten konstaterede at genvalg og nyvalg har fundet sted som foreslaet.

Herefter gav dirigenten ordet tilbage til formanden, der udtalte:

Et af de 3 medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer, Anette Revsgaard
Sejbjerg, som har siddet i bestyrelsen i 4 ar, har ved sidste medarbejderre-
preesentant-valg mistet sin bestyrelsesplads. Jeg vil gerne takke Anette for
indsatsen.

Der har den 9. juni 2011 veeret afholdt valg af medarbejderrepraesentanter til
bestyrelsen i Bang & Olufsen als. Valgt blev Per Frederiksen, og han indtrae-
der i bestyrelsen umiddelbart efter denne generalforsamling.

Formanden gav herefter ordet til dirigenten, der gik videre til naeste punkt pa
dagsordenen.

6. Valg af revisor

Bestyrelsen foreslar genvalg af Deloitte, Statsautoriseret Revisionsaktiesel-
skab.

Dirigenten spurgte forsamlingen, om der var andre forslag. Dette var ikke til-
feeldet, hvorfor genvalg af Deloitte var godkendt.

7. Eventuelt
Dirigenten fremheevede, at der under dette punkt ikke kan traeffes beslutnin-
ger, men der kan afgives bemaerkninger af mere generel karakter.

Da ingen yderligere gnskede ordet, konstaterede dirigenten, at generalfor-
samlingen var naet gennem dagsordenspunkterne.

Dirigenten gav herefter ordet til Formanden for de afsluttende bemasrknin-
ger, og mindede om, at Tue Mantoni efter den ordinaere generalforsamling
vil foreleegge den nye strategi.

Formanden sluttede af med at takke for opbakningen, takkede dirigenten
for en god ledelse af madet, og tak til alle fremmadte.

Generalforsamlingen heevet.

Som d|7n
/

86)45?1 Melsllng )




