KONSERNETS RESULTATREGNSKAP

Omarbeidet etter IFRS Proforma®

1.1.-31.3. 1.1.-31.12. 1.1.-31.3.  1.1.-31.12.
Belgp i mill. kroner 2005 2004 2004 2004 2004
Driftsinntekter 13.273 7.897 32.126 13.515 55.699
Driftskostnader (11.620)  (7.073) (28.206) (11.832) (48.737)
Ordinzere av- og nedskrivninger (525) (311) (1.182) (562) (2.183)
Driftsresultat far immaterielle og
andre inntekter og kostnader 1.128 513 2.738 1.121 4.779
Ordinzere av- og nedskrivninger immaterielle (49) (1) (7) (42) (173)
Andre inntekter og kostnader™ 0 (35) (690) (35) (710)
Driftsresultat 1.079 477 2.041 1.044 3.896
Resultat fra tilknyttede selskaper 29 187 592 50 181
Utbytter 145 88 551 88 554
Salgsgevinster portefgljeaksjer 512 339 750 343 754
Finansposter, netto (78) (106) (157) (252) (762)
Ordinaert resultat for skattekostnad 1.687 985 3.777 1.273 4.623
Skattekostnad (388) (180) (691) (307) (1.023)
Ordinart resultat etter skattekostnad 1.299 805 3.086 966 3.600
Gevinst/avhendet virksomhet 0 12.529 12.529 12.529 12.529
Arsresultat 1.299 13.334 15.615 13.495 16.129
Minoritetenes andel av resultatet 162 10 71 10 71
Resultat fgr skatt, industriomradet 903 419 1.862 841 3.112
Resultat for skatt, investeringsomradet 784 566 1.915 432 1.51
Resultat pr. aksje (kr) 5,5 64,6 75,5 65,4 78,0
Resultat pr. aksje utvannet (kr) 5,5 64,6 75,4 65,4 77,9
Resultat pr. aksje utvannet korrigert (kr) ™ 5,7 4,0 17,4 4,9 20,4

Deldrsrapporten er utarbeidet i trdd med IAS 34 Interim Financial Reporting, samt IFRS 1 First-time adoption,
siden dette er konsernets fgrste rapportering etter internasjonal regnskapsstandard (IFRS).

Proformatall 2004 omarbeidet etter IFRS (inkludert Elkem fra 1.1. og Chips Abp fra 1.3.).

Andre inntekter og kostnader utgjorde -35 mill. kroner pr. 1. kvartal 2004 og relateres til oppkjgpet av Bakehuset. For aret 2004
utgjorde dette -690 mill. kroner og relateres til nedskrivninger og restrukturering i kjemiomradet (-815 mill. kroner), jubileums-
gave (-35 mill. kroner), gevinst ved salg av bygg (188 mill. kroner]), netto Orkla Media (7 mill. kroner) og oppkjgpet av Bakehuset
(-35 mill. kroner). Proformatallene inkluderer Elkem med -20 mill. kroner.

For avskrivning pa immaterielle eiendeler, andre inntekter og kostnader og gevinst fra salget av eierandelen i Carlsberg Breweries.

1. KVARTAL KORT FORTALT
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" Proformatall
** 2003 rapportert etter norske prinsipper ekskL.
Orkla Drikkevarer.

> Orklas resultat fgr skatt ble 1.687 mill. kroner (1.273 mill. kroner)'. Resultat pr. aksje ble 5,5 kroner sammenlignet med i fjor

3,9 kroner, eksklusiv gevinsten ved salget av eierandelen i Carlsberg Breweries.

— Merkevareomradet viste tilfredsstillende underliggende utvikling. Tidligere paske i 2005 enn i 2004 pavirket resultatet negativt

med anslagsvis 40-50 mill. kroner i kvartalet.

— Elkems samlede driftsresultat fér goodwill og andre inntekter og kostnader for 1. kvartal ble 505 mill. kroner mot 389 mill.

kroner i 4. kvartal 2004 og 599 mill. kroner i 1. kvartal 2004.

S Borregaards restruktureringsprogrammer fglger planen, mens svak dollar pavirker resultatet negativt.

> Investeringsomradet hadde i 1. kvartal et hgyt bokfgrt resultat fra realiserte portefgljegevinster og salg av eiendommer i Oslo.
Investeringsportefgljen hadde pr. 1. kvartal en avkastning pa 8,4 %, og verdijustert egenkapital gkte med 1,2 mrd. kroner i

kvartalet.

' Proformatall 2004 omarbeidet etter IFRS (inkludert Elkem fra 1.1. og Chips Abp fra 1.3.).



STRUKTURELLE ENDRINGER 0G NY REGNSKAPSSTANDARD (IFRS)
Regnskapsmessig er Elkem og det russiske selskapet SladCo kon-
solidert som datterselskaper fra 1.1.2005 mens Chips Abp er konsolidert
tilsvarende fra 1.3.2005. For Elkem er det i kvartalet beregnet
minoritetsinteresser ut fra en eierandel pa 50,03 %. Pr. utgangen av
kvartalet er eierandelen i Elkem 100 % (resterende aksjer forutset-
tes tvangsinnlest). Eierandelen i Chips Abp er 97 % og i SladCo vel
95 %. Serskilte proformatall er utarbeidet for & vise konsernet i
2004 slik det ville sett ut dersom Elkem og Chips Abp hadde blitt
konsolidert etter samme prinsipper som i 2005 (Elkem hele aret og
Chips Abp fra 1.3.2004). SladCo er ikke innarbeidet i proformatal-
lene. Kommentarer og sammenligninger pa konsernniva er i hovedsak
knyttet til disse proformatallene, mens kommentarer under det enkelte
virksomhetsomrade tar utgangspunkt i de omarbeidede IFRS-tallene.
Forelopige merverdianalyser knyttet til oppkjepene er gjennomfort,
og det er i alt henfort merverdier for 8,5 mrd. kroner i form av kraft-
rettigheter, varemerker og goodwill utover tidligere bokferte verdier
i de respektive selskapene. Varemerker vil etter konsernets vurdering
ikke vaere gjenstand for lepende amortisering, mens kraftrettigheter
blir avskrevet med et arlig belep pa 166 mill. kroner over gjenvarende
hjemfallsperiode estimert til 24 ar. Endelige merverdianalyser vil vare
ferdigstilt senest ved avleggelse av arsregnskapet for 2005. For gvrige
utfyllende kommentarer knyttet til IFRS henvises til avsnittet «Effekt
av overgang til IFRS».

HOVEDTREKK

Konsernets omsetning i 1. kvartal ble 13.273 mill. kroner (13.515 mill.
kroner)'. En styrket norsk krone, bade mot eurorelaterte valutaer og
dollar, samt en tidligere paske i dr enn i fjor har negativ effekt pa
omsetningen i kvartalet, sistnevnte spesielt innen merkevareomradet.
Svakere omsetning for kjemiomradet forklares i tillegg i stor grad av
restrukturering og salg av virksomhet. Fortsatt annonsefremgang for
mediavirksomheten og nylanseringer innen flere omrader bidro positivt
i kvartalet.

Konsernets driftsresultat for goodwill og andre inntekter og kostnader
blei 1. kvartal 1.128 mill. kroner (1.121 mill. kroner)'. Merkevare-
omradet hadde en tilfredsstillende underliggende utvikling i kvartalet,
men tidligere paske enn i 2004 pavirker driftsresultatet negativt med
anslagsvis 40-50 mill. kroner. I Sverige moter bade Orkla Foods og
Orkla Brands krevende markedsforhold med fokus pa pris og vekst
for handelens egne merker. Med unntak av dette har Orkla Foods og
Orkla Brands en tilfredsstillende utvikling i kvartalet. For Orkla Media
hadde Berlingske god resultatfremgang som folge av fortsatt positiv
annonse- og kostnadsutvikling, mens Direkte Markedsfering hadde
et svakt kvartal.

Elkem viste fremgang sammenlignet med 4. kvartal 2004, men drifts-
resultatet var noe svakere enn samme kvartal i 2004. Dette gjelder serlig
for Sapa og for Silisitummetallomradet. For Sapa var utviklingen for
profiler i Europa svakere. Silisiummetallomradet har hatt uregelmessig
drift, heyere ravarekostnader og lavt salg. Energi viser fremgang, bade
pa grunn av hey produksjon og gode handelsresultater. For de andre
omradene var det moderate endringer.

?Tall i parentes er for tilsvarende periode foregdende ar (omarbeidet etter IFRS).

For Borregaard er kjerneomradene negativt pavirket av en svakere
dollar sammenlignet med 1. kvartal 2004. Tidligere inngatte sikrings-
posisjoner pa gunstige nivaer dekker gradvis en mindre del av salget,
og forbedringsprogrammer vil kun delvis kompensere for dette pa
dagens USD niva. Restruktureringen innen evrige omrader gar som
planlagt.

I driftsresultatet for investeringsomradet inngar gevinster fra salg av
eiendommer i Oslo med 138 mill. kroner.

For industriomradet bidro tilknyttede selskaper med 29 mill. kroner i
1. kvartal (50 mill. kroner)'.

Orklas investeringsportefolje hadde en avkastning i 1. kvartal pa
8,4 %, sammenlignet med en oppgang for Oslo Bers Benchmark Index
pa 8,3 % og FTSE World Index utbyttejustert pa 0,6 %. Realiserte
portefoljegevinster og endring i virkelig verdi for tilknyttede selskaper
utgjorde 512 mill. kroner (343 mill. kroner)'. Ved utlepet av kvartalet
utgjorde den urealiserte kursreserven i underkant av 4,1 mrd. kroner.

Aksjetransaksjonene knyttet til oppkjepet av Elkem er i hovedtrekk
gjennomfort etter utlopet av kvartalet og pavirker i liten grad rentekost-
nader eller netto rentebarende gjeld i kvartalet. Konsernets konsoliderte
netto finanskostnader var i 1. kvartal 78 mill. kroner.

Orklas resultat pr. aksje (utvannet) i kvartalet ble 5,5 kroner
(64,6 kroner, hvorav gevinsten fra salget av eierandelen i Carlsberg
Breweries i 2004 utgjorde 60,7 kroner pr. aksje)’. Resultat pr. aksje for
industriomradet viste fremgang som folge av positiv innvanningseftekt
etter oppkjopet av Elkem. Gevinst ved salg av eiendommer og hoyere
resultat fra portefoljeinvesteringer og mottatte utbytter bidro til et bedre
resultat pr. aksje for investeringsomradet. For goodwillavskrivninger,
andre inntekter og kostnader (og for 2004 tallene gevinsten fra salget
av eierandelen i Carlsberg Breweries var) resultat pr. aksje 5,7 kroner
(4,0 kroner)*. Det er pr. 1. kvartal anslatt en skatteprosent pa 23 %.

ORKLA FOODS

- Underliggende resultatutvikling pa niva med 1. kvartal 2004
- Okt konkurranse fra handelens egne merker i Sverige

- @kt ambisjonsniva for forbedringsprogrammer

Orkla Foods’ driftsinntekter ble 3.154 mill. kroner (3.112 mill. kroner)?.
Justert for bidraget fra ny virksomhet og negative valutaomregnings-
effekter var inntektene noe lavere. Dette skyldes hovedsakelig effekten
av tidligere paske, den vellykkede Pizza Grandiosa kampanjen som ble
introdusert i 1. kvartal 2004 og krevende markedsforhold i Sverige.
Driftsresultat for goodwill og andre inntekter og kostnader ble
181 mill. kroner, en nedgang pa 19 mill. kroner som hovedsakelig
skyldes tidligere paske. Igangsatte forbedringsprosjekter gar i henhold
til plan, men for flere av virksomhetene er ambisjonsnivaet okt. For
Orkla Foods totalt malsettes en reduksjon i kostnadsbasen pa 500 mill.
kroner innen 2007 sammenlignet med utlepet av 2004.

Stabburet hadde et noe lavere driftsresultat som folge av tidligere paske
i ar enn i fjor og betydelig salgsekning for Pizza Grandiosa i samme
kvartal i fjor. Markedsandelene for de viktigste produktene ble styrket.



DRIFTSINNTEKTER

DRIFTSRESULTAT FOR IMMATERIELLE 0G
ANDRE INNTEKTER OG KOSTNADER

Omarbeidet etter IFRS Proforma® Omarbeidet etter IFRS Proforma”

1.1.-31.3. 1.1.-31.12. 1.1.-31.3.  1.1.-31.12. 1.1.-31.3. 1.1.-31.12. 1.1.-31.3.  1.1.-31.12.
Belgp i mill. kroner 2005 2004 2004 2004 2004 2005 2004 2004 2004 2004
Orkla Foods 3.154 3.112 12.71 3.112 12.71 181 200 1.164 200 1.164
Orkla Brands 1.348 1.200 4.787 1.329 6.315 230 222 951 231 111
Orkla Media 2.087 1.983 8.280 1.983 8.280 28 24 371 24 371
Elimineringer (64) (54) (22¢) (54) (22¢) 0 0 0 0 0
Merkevarer 6.525 6.241 25.552 6.370 27.080 439 446 2.486 455 2.646
Elkem 5.424 0 0 5.489 22.045 505 0 0 599 1.881
Kjemi 1.090 1.578 6.217 1.578 6.217 79 97 356 97 356
HK/ufordelt/elimineringer (7) (22) (74) (22) (74) (37) (43) (148) (43) (148)
Industriomradet 13.032 7.797 31.695 13.415 55.268 986 500 2.694 1.108 4.735
Investeringsomradet 241 100 431 100 431 142 13 4b 13 4b
Konsernet 13.273 7.897 32.126 13.515 55.699 1.128 513 2.738 1.121 4.779
* Proformatall 2004 omarbeidet etter IFRS (inkludert Elkem fra 1.1. og Chips Abp fra 1.3.).
Noras nye juiceserie, som har en rekke helsefordeler, ble godt mottatt ORKLA BRANDS

1 det norske markedet.

Procordia Food i Sverige hadde lavere resultat pa grunn av faerre
salgsdager og okt konkurranse fra handelens egne merker. En rekke
nye produkter, deriblant Felix ketchup uten sukker, ble introdusert
for & imetekomme stadig mer helsebevisste svenske forbrukere.
Abba Seafoods integrering av den nyervervede skalldyrsprodusenten
Hallofisk gar som forutsatt.

Beauvais i Danmark og Felix Fenno-Baltic i Finland og Baltikum hadde
fremgang béde i driftsinntekter og driftsresultat. I Litauen, Latvia og
Estland var det omsetningsekning pa henholdsvis 39 %, 17 % og 10 %.

Orkla Foods International hadde resultatfremgang. Spesielt tilfredsstil-
lende var utviklingen i Orkla Foods Romania med god underliggende
vekst og styrket posisjon i markedet etter overtagelsen av 100 % av
aksjene i Ardealul (leverpostei/patéer).

Russiske SladCo, som produserer og markedsforer sjokolade, kjeks og
godterier, hadde et positivt driftsresultat i 1. kvartal. Kjopet er na god-
kjent av russiske konkurransemyndigheter, og samarbeid med relevante
fagomrader i Orkla har startet.

Orkla Food Ingredients viste vekst i bade driftsinntekter og driftsresul-
tat. Seerlig var utviklingen positiv i KaKa, leverander av bakeingredien-
ser til svensk bakeriindustri. I mars inngikk Orkla Food Ingredients en
avtale om a kjope aksjene i Baechs Conditori, som er Danmarks ledende
produsent av frosne finkonditoriprodukter.

Bakers hadde noe svakere driftsresultat, men integreringen av Bakehuset
Norge gar som forutsatt. Flere nye produkter er lansert, deriblant Bakers’
Fullfiber bred og Lav-Karbo bred.

= Stabil underliggende utvikling
- Okt konkurranse fra handelens egne merker i Sverige
> Chips Abp ble konsolidert pr. 1.mars 2005

Orkla Brands’ driftsinntekter for 1. kvartal ble 1.348 mill. kroner
(1.200 mill. kroner)*. Chips Abp ble konsolidert fra 1. mars. Netto-
effekten pa omsetningen i kvartalet var i underkant av 150 mill. kroner.
De svenske virksomhetene hadde en svakere utvikling som folge av
krevende markedsforhold med ekt konkurranse fra handelens egne
merker. Okt og forbedret innovasjon er fortsatt hovedtiltaket for & mete
denne utviklingen. Lilleborg Dagligvare hadde en god salgsutvikling,
hvor spesielt lanseringen av Sunsilk Harserie bidro positivt. Kosttil-
skudd har fortsatt god salgsutvikling. Nye produkter og etablering i
nye markeder er hovedarsaken.

Driftsresultat for goodwill og andre inntekter og kostnader endte
i 1. kvartal pa 230 mill. kroner, hvilket var noe heyere enn i fjor.
Nettoeffekten av konsolideringen av Chips utgjorde i sterrelsesorden
10 mill. kroner. De ovrige virksomhetene i Orkla Brands 1a samlet sett
resultatmessig pa niva med fjordret. En viss salgsekning ble absorbert
av noe hoyere reklameinvesteringer. Faste kostnader var underliggende
pé niva med fjoraret.

Orkla Brands hadde flere nylanseringer i kvartalet: Sunsilk Harserie,
Blenda Sensitiv Teymykner, JiF flytende WC-blokk og Sun 2il
(Lilleborg Dagligvare), Méllers Godt for serien (Kosttilskudd), Cookie
Bites (kjeksvirksomheten), Nidar Favoritter Morkered og Doc Honning-
Lakris (Godterier).

Markedsandelene for Orkla Brands ble i hovedsak opprettholdt i
1. kvartal.



ORKLA MEDIA

& Resultatfremgang for Berlingske

= God vekst i annonseinntektene i Danmark og Norge
-  Svak utvikling for Direkte Markedsforing

Orkla Medias driftsinntekter i 1. kvartal ble 2.087 mill. kroner
(1.983 mill. kroner)*. Fremgangen forklares i hovedsak av bidrag fra
ny virksomhet og en positiv inntektsutvikling for avisvirksomheten i
Norge og Danmark. Driftsresultat for goodwill og andre inntekter og
kostnader ble 28 mill. kroner som var en fremgang pé 4 mill. kroner
fra samme periode i fjor.

Berlingske viste vesentlig resultatfremgang fra samme periode i fjor
som folge av positiv annonseutvikling og kostnadsbesparelser. Den
positive annonseutviklingen innen tekst og rubrikk fortsetter. Avisen
BT ble i mars relansert og stettet av betydelig markedsferingsinnsats.
Fremgangen for Urban fortsetter, og den landsdekkende distribusjon
gar som planlagt. Opplagsutvikling for betalte aviser er fortsatt fallende.
For Berlingske er samlet opplagsutvikling pa hverdager i trdd med
totalmarkedet, mens utviklingen for weekendutgavene er noe bedre.

Avisvirksomheten i Norge viste noe lavere resultat sammenlignet med
tilsvarende kvartal i fjor hvilket i hovedsak skyldes effekten av tidli-
gere paske i ar. Det er fortsatt positiv annonseutvikling. Denne blir i
stor grad motvirket av okt satsning pa produktutvikling som belaster
resultatet pa kort sikt.

Avisvirksomheten i Sentral- og @st-Europa viste en mindre resultatned-
gang i 1. kvartal. Fortsatt svak opplagsutvikling samt gkt innsats pa
markedsfering og produktutvikling grunnet konkurransesituasjonen var
hovedforklaringen til resultatutviklingen. Annonseinntektene okte svakt
i kvartalet. Opplagsutviklingen var noe bedre enn totalmarkedets.

Ukepresse i Norge hadde noe lavere resultat i 1. kvartal ssmmenlignet
med tilsvarende kvartal i fjor, noe som i vesentlig grad skyldes faerre
utgivelser som folge av tidligere paske.

Driftsresultatet for Direkte Markedsforing viste en nedgang i 1. kvar-
tal sammenlignet med tilsvarende kvartal i fjor. Dette skyldes svak
inntektsutvikling i den svenske virksomheten, hvor det na er iverksatt
tiltak for a redusere kostnadene.

ELKEM

De samlede driftsinntektene i 1. kvartal 2005 ble 5.424 mill. kroner
(5.489 mill. kroner)>. Driftsresultat for goodwill og andre inntekter og
kostnader for 1. kvartal ble 505 mill. kroner mot 389 mill. kroner i
4. kvartal 2004 og 599 mill. kroner i 1. kvartal 2004.

Sapas resultater viser en viss fremgang i forhold til foregaende kvartal,
som var svakt. Ogsd Aluminiumomradet forbedret driftsresultatet noe
i forhold til 4. kvartal 2004 grunnet gode priser. Energi forbedret
ytterligere det hoye resultatnivaet fra foregaende kvartal med hoy
produksjon og gode handelsresultater. Omradet Silisiummetall fikk
et vesentlig svakere resultat hovedsakelig pa grunn av driftsforstyr-
relser. Ferrosilisiumomradet viste et bedre resultat sammenlignet med

4. kvartal 2004. Omradet Materialer, karbon og kalsiumkarbid fikk et
noe bedre resultat enn foregaende kvartal.

Sammenlignet med 1. kvartal 2004 var resultatene noe lavere. Dette
gjelder sarlig for Sapa og for Silisiummetallomradet. For Sapa skyldes
dette svak utvikling for profiler i Europa. Silisiummetall omradet har
hatt svak drift, heyere ravarekostnader og lavt salg. Energi viser frem-
gang, bade pa grunn av hey produksjon og gode handelsresultater. For
de andre omradene var det moderate endringer.

Elkemkonsernets netto rentekostnader for 1. kvartal 2005 var 61 mill.
kroner (66 mill. kroner)®. Netto rentebaerende gjeld var ved utgangen av
kvartalet 5.237 mill. kroner (4.827 mill. kroner)>. Netto rentebarende
gjeld er okt med 711 mill. kroner fra arsskiftet, grunnet kjop av Sapa-
aksjer for 694 mill. kroner og hoyere driftskapital. I 1. kvartal har Elkem
okt eierandelen i Sapa fra 71 % til 83 %. I tillegg var Orklas eierandel
ved utlepet av kvartalet 13,1 %.

Driftskapitalen for Elkemkonsernet er 5.004 mill. kroner mot
4.474 mill. kroner ved utgangen av 2004. Hoveddelen av ekningen
skyldes svert lav driftskapital i Sapa i 4. kvartal 2004, og noe heyere
enn normalt i 2005.

Det vises for gvrig til egen bersmelding fra Elkem vedrerende resultatet
for 1. kvartal 2005.

KJEMI

=  Svekket dollar presser lonnsomheten i kjerneomradene

> Noe bedre resultat for Spesialcellulose

-  Restrukturerings- og forbedringstiltakene gjennomfores i henhold
til planen

Borregaards driftsinntekter i 1. kvartal 2005 var 1.090 mill. kroner
(1.578 mill. kroner)>. Hovedarsaken til det reduserte driftsinntekts-
nivaet er restrukturering og salg av selskaper som tidligere inngikk i
Borregaards konsoliderte regnskap. Ugunstige valutaforhold og lavere
leveranser av farmaseytiske mellomprodukter bidro ogsé negativt i
kvartalet.

Driftsresultat for goodwill og andre inntekter og kostnader ble 79 mill.
kroner (97 mill. kroner)>. Nedgangen skyldes primeert svakere resultater
i Borregaard LignoTech, Borregaard Synthesis og Borregaard Energi,
mens det var fremgang i Borregaard ChemCell. En svekket dollar bidro
generelt til & presse lonnsomheten i Borregaards kjerneomréader. Re-
struktureringen innen gvrige omrader gjennomfores i henhold til plan
og har samlet bidratt med resultatforbedring i kvartalet.

Borregaard LignoTech hadde et svakere resultat enn i 1. kvartal i fjor
pé grunn av et lavere salgsvolum, noe svekket produktmiks og ugun-
stige valutaforhold.

Borregaard ChemCells resultat i kvartalet var noe bedre enn tilsvarende
kvartal i fjor. Positiv effekt av okte priser og fortsatt god ettersporsel i Asia
etter cellulose til tekstilformal ble delvis motvirket av en svakere dollar
og heyere temmer- og energikostnader, bade i Norge og Sveits. Svakt
resultat fra gjeerekstraktvirksomheten i Sveits trekker fortsatt ned.



KONSERNBALANSE
Omarbeidet etter IFRS Proforma’

31.3. 313 3112 313, 3112
Belgp i mill. kroner 2005 2004 2004 2004 2004
Immaterielle eiendeler 16.320 3.941 4.005 15.894 15.693
Varige driftsmidler 17.156 9.785 9.275 17.824 17.110
Finansielle eiendeler 7114 8.934 9.094 6.672 6.921
Anleggsmidler 40.590 22.660 22.374 40.390 39.724
Varer 5.839 3.026 2.875 6.154 6.139
Fordringer 10.172 5.190 4.769 9.955 9.257
Portefgljeinvesteringer 14.518 10.121 13.170 10.201 13.236
Betalingsmidler 2.235 7.557 2.308 8.686 3.349
Omlgpsmidler 32.764 25.894 23.122 34.996 31.981
Sum eiendeler 73.354 48,554 45.496 75386 71.705
Innskutt egenkapital 2.008 2.011 2.007 2.01 2.007
Opptjent egenkapital 31.748 30.627 29.194 31.682 30.133
Minoritetsinteresser 1.229 427 448 427 448
Egenkapital 34.985 33.065 31.649 34.120 32.588
Avsetninger 6.352 1.750 2.043 6.232 6.378
Langsiktig rentebaerende gjeld 12.843 6.824 4246  22.787  20.255
Kortsiktig rentebaerende gjeld 2.705 634 1.326 1.929 2.276
Annen kortsiktig gjeld 16.469 6.281 6.232 10.318 10.208
Sum egenkapital og gjeld 73.354 48,554 45496 75386 71.705
Egenkapitalandel (%) 47,7 68,1 69,6 45,3 45,4

*Proformatall 2004 omarbeidet etter IFRS (inkludert Elkem og Chips Abp).

EGENKAPITALENDRING

31.3. 31.3. 31.12.
Belgp i mill. kroner 2005 2004 2004
Egenkapital 1.1. 31.201 19.423 19.423
Arets resultat etter minoritet 1.137 13.324 15.544
Utbytte 2003 0 0 (5.972)
Salg/tilbakekjop egne aksjer 24 24 (83)
Endring markedsverdi aksjer 422 0 2.320
Endring virkelig verdi sikringer (127) 0 199
Opsjonskostnader 3 0 0
Kongruensavvik ny virksomhet 1.186 0 0
Omregningsdifferanse etc. (90) (133) (230)
Egenkapital ved periodens slutt 33.756 32.638 31.201

Borregaard Synthesis hadde et bedre resultat enn foregaende kvartal,
men svakere enn i tilsvarende kvartal i fjor, da leveransene av farma-
soytiske mellomprodukter var szrlig hoye. Innen aromakjemikalier
var det godt salg og ekte priser som i store trekk kompenserte for en
svakere dollar. Restruktureringen av Borregaard Synthesis’ virksomhet
utenfor Norge gar som planlagt og lennsomheten viste en vesentlig
bedring fra fjoraret.

Borregaard Energi oppnéadde et tilfredsstillende, men noe lavere kvartals-
resultat enn i fjor. Svekkelsen skyldes en moderat nedgang i volum og

KONTANTSTROM

1.1.-31.3. 1.1.-31.12.

Belgp i mill. kroner 2005 2004 2004
Kontantstrgm industriomradet:

Driftsresultat 937 464 1.809

Av- og nedskrivninger 569 307 1.359

Endring netto driftskapital (319) (200) 1.074

Kontantstrgm fra driften for

investeringer 1.187 571 4.242

Netto fornyelses- og

miljginvesteringer (529) (210) (860)

Kontantstrgm fra driften 658 361 3.382

Betalte finansposter, netto (59) (101) (303)
Kontantstrem fra industriomradet 599 260 3.079
Kontantstrgm fra investeringsomradet (90) 282 860
Betalte skatter (340) (160) (581)
Diverse (107) 130 78
Kontantstrem fgr kapitaltransaksjoner 62 512 3.436
Betalte utbytter (1 (3) (6.015)
Tilbakekjop egne aksjer 24 24 (82)
Kontantstrem for ekspansjon 85 533 (2.661)
Ekspansjonsinvesteringer
industriomradet (2) (9) (27)
Solgte selskaper 0 17.471 17.562
Kjgpte selskaper (9.892) (314) (751)
Netto kjgp/salg portefgljeinvesteringer (227) (27) (72)
Netto kontantstrgm (10.036) 17.654 14.051
Valutaeffekt netto rentbaerende gjeld 23 (249) (61)
Endring netto rentebaerende gjeld 10.013  (17.405) (13.990)
Netto rentebzerende gjeld 8.831 (4.597) (1.182)

“Pr.31.3.2005 er ikke alle aksjene i Elkem og Chips Abp betalt. Restbelgpet utgjer cirka
5,9 mrd. kroner.

priser. De gjenvaerende aktiviteter i det tidligere Denofa (nd @raveien
Industripark) ga i 1. kvartal et bedre resultat enn Denofa gjorde i til-
svarende kvartal i fjor.

Sentrale elementer i de restruktureringstiltakene som ble besluttet i
2. halvar 2004 med sikte pa & gke konsentrasjonen om Borregaards
kjernevirksomhet, er nd gjennomfort. Denofas fettfabrikk ble nedlagt
ijanuar og soyavirksomheten er solgt til nye eksterne majoritetseiere.
Finkjemianlegget i Madone i Italia ble stengt i februar og driften av
svovelsyrefabrikken i Sarpsborg ble stanset i mars.



FINANSIELLE INVESTERINGER

Etter en oppgang pa 38,4 % 1 2004 steg Oslo Bers Benchmark Index
(OSEBX) med 8,3 % i 1. kvartal 2005. De ovrige nordiske markedene
steg ogsd 1 1. kvartal, og FTSE World Index utbyttejustert viste en
marginal oppgang pa 0,6 %. Orklas investeringsportefolje hadde en
avkastning pa 8,4 % i 1. kvartal.

Investeringsomradets resultat for skatt i 1. kvartal ble 784 mill. kro-
ner (566 mill. kroner)’. Realiserte portefoljegevinster og endring i
virkelig verdi tilknyttede selskap utgjorde 512 mill. kroner (339 mill.
kroner)®. Mottatte utbytter utgjorde 142 mill. kroner (88 mill. kroner)?.
I resultatet inngér ogsa gevinster fra salg av eiendommer i Oslo med
138 mill kroner.

Det ble totalt netto kjopt aksjer for 457 mill. kroner i kvartalet. Investe-
ringen i Elkem ble i kvartalet overfort til industriomradet. Verdijustert
egenkapital ble i den forbindelse nedjustert med 4.567 mill. kroner.
Hensyntatt dette okte verdijustert egenkapital med 1.241 mill. kroner
til 13.375 mill. kroner. Markedsverdien av portefeljen var 14.489 mill.
kroner ved utlepet av kvartalet, og andelen utenlandske investeringer
utgjorde 48 %. Den urealiserte kursreserven var 4.097 mill. kroner pr.
1. kvartal og utgjorde 28 % av portefoljens markedsverdi.

KONTANTSTROM 0G KAPITALFORHOLD

Kontantstrem fra driften ble 658 mill. kroner i 1. kvartal. Fremgangen
fra tilsvarende kvartal i fjor skyldes bidrag fra ny virksomhet. @Okt
driftskapital tilskrives hovedsakelig Elkem, men ogsa Orkla Foods.
Redusert driftskapital innen kjemiomradet skyldes at soyavirksomheten
er solgt til nye eksterne majoritetseiere. Jkte investeringer i kvartalet
forklares av Elkem.

Kjopte selskaper i 1. kvartal utgjorde 9.892 mill. kroner som i hoved-
sak bestdr av ervervelsen av Elkem og Chips Abp. I tillegg har Orkla
Foods kjept det russiske selskapet SladCo og de svenske virksomhetene
Hallofisk og Candeco. Ytterligere cirka 5,9 mrd. kroner vil komme i
2. kvartal i forbindelse med disse kjopene.

Det ble netto gjort portefoljeinvesteringer for 457 mill. kroner i 1. kvartal
2005 (27 mill. kroner)*. Det er solgt eiendommer for 230 mill. kroner.
Orkla har i 1. kvartal netto solgt egne aksjer for 24 mill. kroner (24 mill.
kroner)? i forbindelse med opsjonsutevelse.

Konsernet hadde en netto negativ kontantstrom i 1. kvartal pa
10.036 mill. kroner som folge av betydelige oppkjep i kvartalet. Ved
arsskiftet hadde konsernet en netto rentebarende plassering. Hen-
syntatt netto kontantstrem og mindre valutaeffekter gir dette en netto
rentebarende gjeld ved kvartalets utlop pa 8.831 mill. kroner. Nér alle
transaksjonene knyttet til nevnte oppkjep er gjennomfort og vedtatt
utbytte er utbetalt, vil konsernet ved inngangen til 2. kvartal ha en netto
rentebarende gjeld pa cirka 17 mrd. kroner.

Gjennomsnittlig renteniva for konsernet innlan var 3,8 % (4,3 %)>.
Egenkapitalandelen var pr. 1. kvartal 47,7 %.

ANDRE FORHOLD
Pa generalforsamlingen 14.4.2005 ble Arthur Sletteberg valgt som med-
lem av bedriftsforsamlingen og erstattet Astrid E. Sergaard, som ikke
onsket gjenvalg. Videre er Westye Hoegh og Ida Espolin Johnson valgt
som varamedlemmer til bedriftsforsamlingen og etterfolger Maalfrid
Brath og Atle Eide.

EFFEKT AV OVERGANG TIL IFRS

Oppsummert vil overgang til IFRS ikke ha vesentlig effekt pa kon-
sernets omsetning og driftsresultat for goodwill og andre inntekter og
kostnader. Resultat for skatt for 2004 vil forbedres med cirka 800 mill.
kroner, primert som folge av bortfall av lineere goodwillavskrivnin-
ger (384 mill. kroner) samt at investeringen i Elkem i 2004 (eierandel
39,8 %) presenteres som tilknyttet selskap (404 mill. kroner). I til-
legg fores visse andre portefoljeinvesteringer hvor eierandelen er over
20 % til virkelig verdi med verdiendring over resultatet (pa linjen salgs-
gevinster portefoljeaksjer).

Orkla har generelt ikke benyttet overgangsregler som muliggjor re-
valuering/oppskrivning av anleggsmidler, med unntak av finansielle
eiendeler som folger egne regler, og videreferer derfor i hovedsak
bokferte verdier.

Balansen styrkes primert som folge av at merverdiene i investerings-
portefoljen inkluderes i eiendeler og egenkapital. Endringer i merverdi
vil fremover for den vesentlige delen av portefoljen, reguleres mot
egenkapitalen og ikke pavirke resultatet for ved realisasjon eller ved
behov for nedskrivninger av enkeltinvesteringer.

Avsatt utbytte skal etter IFRS inngé som andel av egenkapitalen inntil
dette er besluttet pa generalforsamlingen, mens det tidligere ble fort
som kortsiktig gjeld i balansen ved arsslutt. Dette vil medfere at bokfort
egenkapital under IFRS vil veere tilsvarende hoyere.

Omarbeidelse etter [FRS medferer at bokfert egenkapital pr. 31.12.2004
oker med 5,3 mrd. kroner, sammenholdt med tidligere rapporterte
tall.

I tillegg til den offisielle omarbeidelsen av regnskapet for 2004, er det
utarbeidet proformatall for 2004 hvor ogséa oppkjepet av Elkem ASA
og Chips Abp er hensyntatt.

I lys av innferingen av IFRS, har Orkla ogsa sett pa enkelte regn-
skapsmessige forhold som kan pavirke periodiseringen mellom kvar-
talene, samt allokering av kostnader til konsernadministrasjon. Selv
om disse ikke pavirker konsernets samlede resultater for 2004, og
nedvendigvis heller ikke er en direkte folge av innfering av IFRS,
er enkelte prinsippendringer innarbeidet i de omarbeidede tallene for
2004. Dette gjelder blant annet kostnadsfering av opptjente feriepenger.
Som nevnt har dette ingen effekt pa arsbasis, men kostnadsfordelin-
gen mellom kvartalene blir pavirket for alle virksomhetsomradene,
spesielt mellom 2. og 3. kvartal. Effekten er steorst for medievirksom-
heten hvor resultateffekten pr. kvartal vil vare som folger: 1. kvartal:
-25 mill. kroner, 2. kvartal: +33 mill. kroner, 3. kvartal: +12 mill. kroner,
4. kvartal: -20 mill. kroner.



I de omarbeidede tallene for 2004 er cirka 29 mill. kroner i konsern-
administrasjon belastet ut pa virksomhetsomradene. Tilsvarende
reduksjon er fort pd HK/Ufordelt. Nettoeffekten av dette er for konsernet
«0». Kostnadene er jevnt fordelt pa kvartalene.

Presspublica ansees etter IFRS a vare et datterselskap og konsolidering
endres fra felles kontrollert selskap med 51 % andel til datterselskap
med minoritetsinteresser. Konsolideringsgraden i Hjemmet Mortensen
endres fra 50 % til 40 % og tilsvarer Orklas gkonomiske interesse. Dette
medforer ingen endringer i resultat for skatt.

Alle forhold er beregnet og beskrevet ut fra det som foreligger pr.
dags dato. Det kan derfor bli endringer dersom IFRS regelverket enten
endres eller at andre mater & tolke standardene pa blir lagt til grunn for
avleggelse av arsregnskapet 2005. Tallene er ikke formelt revidert.

Det henvises til egen bersmelding sendt 18.4.2005 for ytterligere
detaljer knyttet til omarbeidede tall.

Mer informasjon om Orkla pd www.orkla.no

UTSIKTER

Det er fortsatt usikkerhet knyttet til utviklingen i de internasjonale
konjunkturene. I spesielt Asia, men ogsa USA synes utsiktene fortsatt
positive pa kort sikt, mens det er lite tegn til bedring i Europa. Svakt
byggemarked i kontinental-Europa pavirker Sapa, mens okt ettersporsel
etter enkelte cellulosekvaliteter i Asia vil kunne gi gkt volum og bedre
priser i USD for ChemCell. Borregaard vil imidlertid vaere negativt
pavirket av en svak dollar.

For Elkems energiomrade forventes det en svakere resultatutvikling i
2. kvartal grunnet sesongvariasjoner og svert gode handelsresultater
i 1. kvartal.

For Orkla Foods og Orkla Brands vil rammebetingelsene veare
mer stabile. I Sverige er konkurranseklimaet i dagligvarehandelen
krevende. Forbedringsprogrammer og ekt innsats pa innovasjon vil
bidra positivt.

Annonsemarkedene for Media viser god vekst ved inngangen til
2. kvartal, og det er ingen spesielle tegn til vesentlig endring i dette
bildet pa kort sikt.

Oslo, 27. april 2005
Styret i Orkla ASA





