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Pategninger Kamstrup

[*] °
Ledelsespategning
Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabs-
aret 1. januar — 31. december 2011 for Kamstrup A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede
af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2011
samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestrgmme
for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2011.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende rede-
garelse for udviklingen i koncernens og selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold,
arets resultat og af koncernens og selskabets finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 7. marts 2012

Direktion:
A-’4’-_'\_..--"""_'\-__-________‘N
Per Asmussen
Bestyrelse:
-
T e A
Jﬂrg/e/n Wisbarg Flemming Rasmus en ;érgen Christiansen
rmand Naestformand
ll‘
‘ o
wo rsgaard Klaus A. a,‘(llelsen Lise Chnstransem
Medarbejderrepraesentant Medarbejderrepresentant




Pategninger

Den uafhangige revisors erklaringer

Til kapitalejeren i Kamstrup A/S

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Kamstrup A/S for regnskabs-
aret 1. januar — 31. december 2011. Koncernregnskabet og arsregnskabet omfat-
ter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og
noter for savel koncernen som selskabet samt pengestramsopggrelse for koncernen.
Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der
giver et retvisende billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har end-
videre ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde
et koncernregnskab og et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pa
grundlag af vores revision. Vi har udfgrt revisionen i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette krzever,
at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udfgrer revisionen for at opna hgj grad af
sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb
og oplysninger i koncernregnskabet og i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger
afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risici for vaesentlig fejlinformation
i koncernregnskabet og i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens
udarbejdelse af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede. For-
malet hermed erat udforme revisionshandlinger, derer passende efteromstandighederne,
men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En
revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er pas-
sende, om ledelsens regnskabsmaessige skgn er rimelige samt den samlede prasentation
af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede
af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2011
samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestremme
for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2011 i overensstemmelse med arsregnskabs-
loven.



Pategninger Kamstrup

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi harihenhold til drsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foreta-
get yderligere handlinger i tilleeg til den udfgrte revision af koncernregnskabet og arsregn-
skabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen
erioverensstemmelse med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Aarhus, den 7. marts 2012

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

/s 2 4J&;o

Claus Hammer-Pedersen Udo Witzky
Statsaut. revisor Statsaut. revisor



Ledelsesberetning

Selskabsoplysninger

Kamstrup A/S
Industrivej 28, Stilling
8660 Skanderborg

Telefon: 89931000
Telefax: 89931001
Hjemmeside: www.kamstrup.dk
E-mail: info@kamstrup.dk

CVR-nr.: 21248118
Stiftet: 28. august 1931 (grundlagt 1946)
Hjemsted:  Skanderborg
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Ledelsesberetning

Hoved- og nggletal for koncernen

Mio kr. 2011 2010 2009 2008 2007
Hovedtal
Nettoomsatning 1.180,4 918,0 842,1 939,1 879,3
Resultat af primeer drift 209,6 122,0 28,8 73,3 31,7
Resultat fgr skat 205,1 115,7 26,6 42,4 22,5
Arets resultat 151,7 93,8 10,0 25,5 5,2
Anlagsaktiver 249,5 198,5 210,5 242,5 242,5
Omsatningsaktiver 394,8 411,8 341,9 379,4 373,2
Aktiver i alt 644,3 610,3 552,4 622,0 615,7
Aktiekapital 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0
Egenkapital 349,1 293,4 210,5 225,9 200,7
Hensatte forpligtelser 20,2 9,5 19,2 18,7 22,3
Kortfristet gaeld 201,6 225,6 162,7 212,3 246,0
Gealdsforpligtelser 275,0 304,7 321,2 3773 392,7
Pengestrgm i alt 0,7 61,1 -2,5 -21,0 17,6
Nggletal
Overskudsgrad 18 13 3 8 4
Afkastningsgrad 33 21 5 12 6
Likviditetsgrad 196 183 210 178 152
Egenkapitalandel (soliditet) 54 48 38 36 33
Egenkapitalforrentning 47 37 5 12 2
Gennemsnitligt antal ansatte 721 635 681 690 609
o ioves o A
De i oversigten anfgrte nggletal er beregnet saledes:
Overskudsgrad Resultat af primaer d.l’lft x 100
Nettoomsatning
Afkastningsgrad Resultat .af'prlmaer dl'.lft X 10.0
Gennemsnitlige operative aktiver
i kti 1
Likviditetsgrad Omsatnlng.sa tiver x 100
Kortfristet gald
. Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser, ultimo x 100
Egenkapitalandel . -
Passiver i alt, ultimo
. . Arets resultat efter skat x 100
Egenkapitalforrentning
Gennemsnitlig egenkapital
- /




Ledelsesberetning Kamstrup

Beretning

Hovedaktivitet

Koncernen Kamstrup A/S udvikler, producerer og salger elektroniske energi- og brugs-
vandsmalere og tilhgrende aflaesningssystemer til forsyningsselskaber i hele verden.
Hovedkontoret ligger i Stilling, syd for Aarhus og huser udvikling, administration, salg og
automatiseret produktion.

Som grundprincip udvikler virksomheden selv alle sine produkter og producerer dem pa
sine hgjt automatiserede fabrikker i Skandinavien.

Pa verdensbasis har Kamstrup afdelinger i Sverige, Norge, England, Holland, Polen, Frank-
rig, Rusland, Estland, Finland, Tyskland, Schweiz, Spanien, Tjekkiet, Rumanien, Serbien,
Dubai, Singapore, Indien og Kina. | gvrige lande szlges og markedsfgres via et netvaerk af
distributgrer.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Arets resultat

Verdensmarkedet for intelligent energimaling har varet svagt stigende i 2011, idet en del
investeringer, der blev udskudt grundet den globale finanskrise i 2009 er gennemfgrt i 2011.

Det er i 2011 lykkedes at vinde stgrre andele pa en lang raekke markeder pa trods af, at
konkurrencen gradvist skaerpes. Det har fgrt til en vaekst pa 29% i 2011.

Hovedparten af virksomhedens vakst er pa eksportmarkeder. 1 2011 har virksomheden
abnet eget kontor i Indien samt endnu et kontor (det femte) i Kina. Mere end 80% af virksom-
hedens salg eksporteres.

Ordreindgangen har vaeret stigende i 2011, saledes at ordrebeholdningen ved indgangen til
2012 ervaesentligt hgjere end ved indgangen til 2011.

En vaesentlig arsag til veeksten findes i resultaterne af de seneste ars indsats pa produkt-
udvikling, hvor en raekke succesfulde produktlanceringer er gennemfgrt i 2009, 2010 og
2011. Disse har forsteaerket Kamstrups konkurrenceevne, dels gennem produkternes ggede
funktionalitet og dels ved reduktioner i fremstillingsomkostningerne. Labende investeringer
i fabriksautomatisering har ogsa bidraget til disse reduktioner og dermed til stgrre konkur-
rencekraft, foruden at sikre et hgjt og konsistent kvalitetsniveau.

En lang raekke lgbende forbedringer gennem Lean-aktiviteter har ogsa forbedret produktivi-
teten.

Pa trods af store investeringeri 2011 er Kamstrup stort set fri for rentebaerende gzeld (netto).

Stigningen i arsresultatet skyldes primaert de reducerede omkostninger som fglge af automa-
tisering og produktudvikling, samt den ggede eksport af nye og trendsaettende produkter.
Arsresultatet er det hgjeste i firmaets historie, og betragtes som szrdeles tilfredsstillende.
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Ledelsesberetning

Markedet og forventninger til fremtiden

| 2012 forventes verdensmarkedet for Kamstrups produkter at holde sig konstant pa 2011
niveau. Alligevel forventes en stigende omsatning som fglge af fortsat voksende markeds-
andele, hvilket er et resultat af indsatsen indenfor produktudvikling og produktionsteknisk
udvikling.

Kamstrup planlaegger fortsat at investere en vasentlig del af det lgbende resultat i ny
produktudvikling og produktionsteknisk udvikling i de kommende ar. Desuden afsattes
ressourcer til markedsintroduktion af en raeekke vaesentlige nye produkteri 2012.

Vi forventer fortsat vaekst i 2012 og et resultat taet pa samme niveau som i 2011.

Risici
Kamstrup har en normal risikoprofil for virksomheder af denne karakter.

Videnressourcer

Kamstrup har stabile, kompetente og veluddannede medarbejdere. Virksomhedens belig-
genhed muligggr fortsat rekruttering af veluddannede medarbejdere indenfor teknologi og
gkonomi m.v.

Samfundsansvar (CSR)

Siden januar 2010 har Kamstrup veeret tilsluttet FN Global Compact. FN Global Compact
er verdens stgrste initiativ for virksomheders samfundsansvar. Det er startet af FN med
den hensigt at inddrage private virksomheder i lgsningen af nogle af de store sociale og
miljgmaessige udfordringer, som fglger med globaliseringen.

FN Global Compact opfordrer virksomheder til at stgtte op om ti principper inden for omra-
derne menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljg og korruption, og til at imple-
mentere disse internt i deres praksis.

Fremadrettet vil Kamstrup fortsatte med at gennemfgre tiltag inden for disse CSR-omrader
og arligt rapportere resultaterne til FN Global Compact.

Denne arlige rapportering kan findes pa www.kamstrup.com/14069/csr



Koncern- og arsregnskab 1. januar - 31. december Kamstrup

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Kamstrup A/S for 2011 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabs-
lovens bestemmelser for klasse C-virksomheder (stor).

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Der er i 2011 foretaget enkelte reklassifikationer mellem produktions-, distributions- og
administrationsomkostninger, saledes at disse mere pracist afspejler aktiviteten. Der er
sket tilpasning af sammenligningstallene for 2010.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden Kamstrup A/S samt dattervirksomhe-
der, hvori Kamstrup A/S direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af stemmerettighe-
derne eller pa anden made har bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen
besidder mellem 20 % og 50 % af stemmerettighederne og udgver betydelig, men ikke
bestemmende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder, jvf. koncernoversig-
ten.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger,
aktiebesiddelser, interne mellemvearender og udbytter samt realiserede og urealiserede
fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmassige andel af datter-
virksomhedernes handelsvardi af nettoaktiver og forpligtelser pa anskaffelsestidspunk-
tet.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra anskaf-
felsestidspunktet. Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden. Positive
forskelsbelgb (goodwill) mellem anskaffelsesvardi og dagsvaerdi af overtagne identifice-
rede aktiver og forpligtelser, inklusive hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes
under immaterielle anlaegsaktiver og afskrives systematisk over resultatopggrelsen efter
en individuel vurdering af den gkonomiske levetid, dog maksimalt 20 ar. Aktuelt er leveti-
den vurderet til 5 ar.

Minoritetsinteresser

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100 %. Minori-
tetsinteressernes forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes resultat og egenka-
pital reguleres arligt og opfares som saerskilte poster under resultatopggrelse og balance.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens
kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa
betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, gzaeld og andre monetare poster i fremmed valuta omregnes til balance-
dagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for
tilgodehavendets eller geeldens opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes
i resultatopggrelsen under finansielle indtaegter og omkostninger.
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Koncern- og arsregnskab 1. januar - 31. december

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder og associerede virksomheder omreg-
nes resultatopggrelserne til en gennemsnitlig valutakurs for maneden, og balanceposterne
omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, opstaet ved omregning af uden-
landske dattervirksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens valuta-
kurser samt ved omregning af resultatopggrelser fra gennemsnitskurser til balancedagens
valutakurser, indregnes direkte i egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fgrste gang i balancen til kostpris og males
efterfglgende til dagsveerdi. Positive og negative dagsvardier af afledte finansielle instru-
menter indgar i andre tilgodehavender, henholdsvis anden gald.

Andringer i dagveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og
opfylder kriterierne for sikring af dagsveaerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet for-
pligtelse, indregnes i resultatopggrelsen sammen med a&ndringer i dagsvaerdien af det
sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Andring i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og
opfylder betingelserne for sikring af fremtidige aktiver og forpligtelser, indregnes i andre
tilgodehavender eller anden gaeld samt i egenkapitalen.

Resultatopggrelsen

Nettoomsatning

Nettoomsaetningen indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering og risikoovergang til
kgber har fundet sted inden arets udgang. Nettoomsatningen males eksklusive moms,
afgifter og rabatter i forbindelse med salget.

Nettoomsaetningens fordeling pa geografiske markeder er med henvisning til arsregn-
skabsloven § 96 stk. 1 ikke vist, idet oplysning herom vurderes at kunne volde betydelig
skade for selskabet.

Ilgangvaerende systemleverancer for fremmed regning indregnes i nettoomsatningen i
takt med, at produktionen udf@res, hvorved nettoomsatningen svarer til salgsvaerdien af
arets udfgrte arbejder. Projekterne vurderes lgbende for eventuel tabsrisiko, deri givet fald
reserveres.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede
virksomheder

| modervirksomhedens resultatopggrelse indregnes den forholdsmassige andel af de
enkelte dattervirksomheders resultat efter skat efter fuld eliminering af intern avance/tab.

| bade modervirksomhedens og koncernens resultatopggrelser indregnes den forholds-
maessige andel af de associerede virksomheders resultat efter skat efter eliminering af
forholdsmassig andel af intern avance/tab.



Koncern- og arsregnskab 1. januar - 31. december Kamstrup

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtagter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og tab vedrgrende
veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver
og forpligtelser samt tilleeg og godtggrelser under acontoskatteordningen m.v.

Selskabsskat

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af OK a.m.b.a.-kon-
cernens danske dattervirksomheder. Danske dattervirksomheder indgar i sambeskatnin-
gen fra det tidspunkt, hvor de indgari konsolideringen i koncernregnskabet, og frem til det
tidspunkt, hvor de udgar fra konsolideringen.

Moderselskabet OK a.m.b.a. er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner
som fglge heraf alle betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem
de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning
hertil modtager virksomheder med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra
virksomheder, der har kunnet anvende dette underskud til nedsattelse af eget skattemaes-
sigt overskud.

Arets skat, der bestar af rets sambeskatningsbidrag og @ndring i udskudt skat — herunder
som fglge af @&@ndring i skattesats — indregnes i resultatopggrelsen med den del, der kan
henfgres til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte i egenkapitalen.

Efter sambeskatningsreglerne afvikles dattervirksomhedernes haftelser over for skatte-
myndighederne for egne selskabsskatter i takt med betaling af sambeskatningsbidrag til
administrationsselskabet.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningshidrag indregnes i balancen under tilgodeha-
vender hos eller geeld til tilknyttede virksomheder.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede galdsmetode af alle midlertidige for-
skelle mellem regnskabsmassig og skattemaessig vardi af aktiver og forpligtelser. | de
tilfelde, hvor opggrelse af skattevaerdien kan foretages efter forskellige beskatningsreg-
ler, males udskudt skat pa grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktiver
henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfgrselsberettigede skattemaes-
sige underskud, indregnes med den veerdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved
udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser
inden for samme juridiske skatteenhed og jurisdiktion.
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Koncern- og arsregnskab 1. januar - 31. december

Balancen

Immaterielle og materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsvardien, safremt
denne er lavere end den regnskabsmaessige vardi. Det vurderes arligt for indikationer pa
vaerdiforringelser af hvert enkelt aktiv henholdsvis grupper af aktiver.

Immaterielle anlaegsaktiver

Aktiverede udviklingsomkostninger males til kostpris med fradrag af akkumulerede
afskrivninger. Kostprisen omfatter omkostninger, gager og afskrivninger, der direkte og
indirekte kan henfgres til selskabets udviklingsaktiviteter. Aktiverede udviklingsomkost-
ninger afskrives lineaert efter faerdigggrelsen af udviklingsarbejdet over den vurderede
gkonomiske brugstid. Afskrivningsperioden udggr 2-5 ar.

Erhvervet goodwill males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Goodwill
afskrives lineaert over den vurderede gkonomiske brugstid, der er vurderet til 5 ar.

Materielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger, tekniske anleeg og maskiner samt andre anlaeg, driftsmateriel og
inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen
indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. For egenfremstillede aktiver omfatter kost-
prisen direkte og indirekte omkostninger til materialer, komponenter, underleverandgrer
og lgn.

Der foretages lineaere afskrivninger over den forventede brugstid, baseret pa falgende vur-
dering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger 20-25 ar
Tekniske anlaeg og maskiner 5 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-7 ar

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males til den forholds-
maessige andel af virksomhedernes indre vardi opgjort efter koncernens regnskabsprak-
sis med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tilleeg
eller fradrag af resterende vaerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagel-
sesmetoden. Kapitalandele i den associerede russiske virksomhed males til kostpris eller
genindvindingsvardi, safremt denne er lavere.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder
overfgres under egenkapitalen til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis
metode, i det omfang den regnskabsmassige veerdi overstiger anskaffelsesvardien.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisationsvardien lavere
end kostprisen, nedskrives til denne lavere verdi.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjaelpematerialer omfatter anskaffelsespris med
tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.
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Kostpris for fremstillede faerdigvarer samt varer under fremstilling omfatter kostpris for
ravarer, hjaelpematerialer, direkte lgn og indirekte produktionsomkostninger. Indirekte pro-
duktionsomkostninger indeholder indirekte materialer og lgn samt vedligeholdelse af og
afskrivning pa de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr
samt omkostninger til fabriksadministration og ledelse. LAneomkostninger indregnes ikke.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der nedskrives til imgdegaelse af forven-
tede tab.

Egenkapital — udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordi-
nare generalforsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for
aret, vises som en serskilt post under egenkapitalen.

Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser omfatter alene garantiforpligtelser til udbedring af arbejder
inden for garantiperioden.

Finansielle galdsforpligtelser
Finansielle gaeldsforpligtelser, males til amortiseret kostpris.

@vrige galdsforpligtelser

@vrige gaeldsforpligtelser males til nettorealisationsveerdi

Pengestromsopggrelse

Pengestrgmsopggrelsen viser koncernens pengestrgmme fordelt pa drifts-, investerings-
og finansieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider samt koncernens likvider ved
arets begyndelse og slutning.

Likviditetsvirkningen af kgb og salg af virksomheder vises separat under pengestrgmme
fra investeringsaktivitet. | pengestrémsopggrelsen indregnes pengestrémme vedrgrende
kgbte virksomheder fra anskaffelsestidspunktet, og pengestrgmme vedrgrende solgte
virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestrgm fra driftsaktivitet

Pengestrgmme fra driftsaktivitet opg@res som arets resultat reguleret for ikke kontante
driftsposter, @@ndring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestrgm fra investeringsaktivitet

Pengestreamme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med kgb og salg
af virksomheder og aktivitet samt kgb og salg af immaterielle, materielle og finansielle
anlaegsaktiver.

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter a&ndringer i stgrrelse eller sammensaet-
ning af selskabets aktiekapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af lan,
afdrag pa rentebaerende gaeld samt betaling af udbytte til selskabsdeltagere.
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Resultatopggrelse

Koncern Moderselskab
tkr. Note 2011 2010 2011 2010
Nettoomsatning 1.180.375 917.962 946.767 713.421
Produktionsomkostninger 1 -675.200 -525.679 -603.621 -460.172
Bruttoresultat 505.175 392.283 343.146 253.249
Salgs- og distributionsomkostninger 1 -197.653 -166.708 -109.068 -101.061
Administrationsomkostninger 1,2 -97.967 -103.599 -57.345 -46.181
Resultat af primaer drift 209.555 121.976 176.733 106.007
Resultat i dattervirksomheder 8 0 0 22.182 9.178
Resultat i associerede virksomheder 9 601 845 601 845
Finansielle indtaegter 3 1.362 1.584 2.718 2.457
Finansielle omkostninger 4 -6.425 -8.701 -8.330 -8.371
Resultat fgr skat 205.093 115.704 193.904 110.116
Skat af arets resultat 5 -51.337 -19.974 -42.225 -16.292
Arets resultat 153.756 95.730  151.679 93.824
Minoritetsaktionaerenes andel af
dattervirksomheders resultat -2.077 -1.906 0 0
Kamstrup-koncernens
andel af arets resultat 151.679 93.824 151.679 93.824

Forslag til resultatdisponering

Foresldet udbytte 120.000 93.000
Overfgrt resultat 31.679 824

151.679 93.824
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Balance - Aktiver

tkr. Note

AKTIVER

Anlagsaktiver

Immaterielle anlaegsaktiver 6
Fardiggjorte udviklingsprojekter

Koncerngoodwill

Udviklingsprojekter under udfgrelse

Materielle anlaegsaktiver 7
Grunde og bygninger

Produktionsanlaeg og maskiner

Andre anlag, driftsmateriel og inventar

Anlag under udfgrelse

Finansielle anlaegsaktiviteter

Kapitalandele i dattervirksomheder 8
Kapitalandele i associerede virksomheder 9
Deposita

Anlagsaktiveri alt

Omsatningsaktiver
Varebeholdninger

Ravarer og hjeelpematerialer
Vareriarbejde

Feerdigvarer

Tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg 10
Salgsverdi af systemleverancer

Tilgodehavende hos dattervirksomheder
Tilgodehavende hos sgsterselskaber

Udskudt skat 13
Tilgodehavende selskabsskat 16
Andre tilgodehavender

Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver i alt

AKTIVER i ALT

Kamstrup
Koncern Moderselskab

2011 2010 2011 2010
29.894 22.034 27.881 18.458
24.446 25.074 0 0
18.083 12.132 18.083 12.132
72.423 59.240 45.964 30.590
79.769 60.792 79.311 60.333
40.129 46.192 40.129 46.192
25.111 20.008 15.948 13.051
28.230 7.655 27.851 7.402
173.239 134.647 163.239 126.978
0 0 108.141 85.878
3.482 4.382 3.481 4.381
398 176 352 176
3.880 4.558 111.974 90.435
249.542  198.445 321.177 248.003
112.744 75.813 105.152 71.813
1.932 3.435 1.932 2.352
17.386 17.091 1.286 2.946
132.062 96.339 108.370 77.111
143.649 = 153.773 68.634 68.862
35.869 14.945 33.676 419
0 0 75.559 41.799
0 57.654 0 57.654
3.378 3.343 0 0
0 384 0 0
3.900 10.164 233 246
186.796 = 240.263 178.102 = 168.980
75.918 75.247 35.531 54.469
394.776 411.850 322.003 300.560
644.318 610.295 643.180 548.563
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Balance - Passiver

tkr. Note
PASSIVER

Egenkapital 11
Aktiekapital

Reserve for nettoopskrivning efter
den indre vaerdis metode

Overfgrt resultat
Foresldet udbytte
Egenkapitali alt

Minoritetsinteresser 12

Hensatte forpligtelser

Udskudt skat 13
Andre hensatte forpligtelser 14
Hensatte forpligtelseri alt

Galdsforpligtelser

Langfristede geldsforpligtelser 15
Realkreditinstitutter

Kreditinstitutter

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser
Kreditinstitutter

Forudbetaling fra kunder

Leverandgrgeeld

Geeld til dattervirksomheder

Geeld til associerede virksomheder

Geeld til tilknyttede virksomheder 16
Skyldig selskabsskat 16
Anden geeld

Galdsforpligtelseri alt
PASSIVER i ALT

Eventualposter 17
Nertstaende parter 20

Koncern- og arsregnskab 1. januar - 31. december

Koncern Moderselskab
2011 2010 2011 2010
14.000 14.000 14.000 14.000
3.231 4.131 0 0
211.850 182.260 215.081 186.391
120.000 93.000 120.000 93.000
349.081 293.391 349.081 293.391
0 2.752 o
5.498 1.851 4.487 678
14.734 7.606 13.831 6.511
20.232 9.457 18.318 7.189
72.497 58.730 72.497 58.731
862 20.411 0 18.607
73.359 79.141 72.497 77.338
6.081 6.443 5.115 5.475
295 455 0 46
1.819 3.140 0 0
52.397 71.811 42.644 55.468
0 0 67.557 22.615
1.758 1.589 1.758 1.589
1.994 2.391 1.994 2.391
8.526 5.729 0 1.896
128.776 ~ 133.996 84.216 81.165
201.646 = 225.554 203.284 = 170.645
275.005  304.695 275.781 247.983
644.318 610.295 643.180 548.563
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Pengestrgmsopggrelse

tkr.

Nettoomsatning
Ombkostninger

Pengestrgm fra primaer drift fgr eendring i driftskapital
Andring i driftskapital

Pengestrgm fra primaer drift
Renteindtaegter, betalt
Renteomkostninger, betalt

Pengestrgm fra ordinaer drift
Betalt selskabsskat

Pengestrgm fra driftsaktivitet

Kgb af immaterielle anleegsaktiver
Kgb af materielle anlaegsaktiver
Kgb af virksomheder

Salg af anlagsaktiver

Deposita

Pengestrgm til investeringsaktivitet

Fremmedfinansiering:
Realkreditinstitutter
Kreditinstitutter

Udlan til sgsterselskaber
Aktionzererne:

Udbetalt udbytte

Pengestrgm til finansieringsaktivitet

Arets pengestrgm
Likvider, primo

Likvider, ultimo

Kamstrup

Koncern
Note 2011 2010
1.180.375 917.962
-913.207 = -737.031
18 267.168 180.931
19 -66.045 25.662
201.123 206.593
1.362 1.584
-6.425 -8.701
196.060 199.476
16 -44.942 -18.236
151.118 181.240
-38.031 -17.407
-71.200 -19.631
0 -24.810
656 1.536
-222 123
-108.797 -60.189
13.405 -9.937
-19.709 -79.791
57.654 39.829
-93.000 -10.043
-41.650 -59.942
671 61.109
75.247 14.138
75.918 75.247
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Noter

tkr.

1. Omkostninger
Personaleomkostninger
Gager og lgnninger
Pensioner

Andre omkostninger til social sikring

Personaleomkostninger indregnes sdledes:
Produktion

Distribution

Administration

Gennemsnitligt antal medarbejdere

Koncern Moderselskab
2011 2010 2011 2010
328.146  289.106 254.990 228.502
23.140 15.856 14.882 12.856
22.442 19.571 2.656 2.143
373.729  324.533 272.518  243.501
190.171 174.402 157.535 142.894
126.825 108.321 72.572 70.546
56.733 41.810 42.411 30.061
373.729  324.533 272.518  243.501
721 635 535 480

I moderselskabets personaleomkostninger indgar vederlag til direktionen

4.452 tkr. (2010 4.579 tkr.).
Ned- og afskrivninger
Immaterielle anlaegsaktiviteter

Materielle anlaegsaktiviteter

Ned- og afskrivninger indregnes sdledes:
Produktion

Distribution

Administration

og bestyrelsen med

24.848 30.585 10.063 9.445
32.026 32.951 28.526 29.592
56.874 63.536 38.589 39.037
24.074 18.275 21.572 18.275

8.986 2.810 0 0
23.814 42.451 17.017 20.762
56.874 63.536 38.589 39.037

Gevinst ved salg af materielle anlaegsaktiver erindregnet i administrationsomkostninger med

73 tkr. (koncern) og 73 tkr. (moderselskab).
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Noter
Koncern Moderselskab

tkr. 2011 2010 2011 2010
2. Honorarer til gerneralforsamlingsvalgt revisor
Honorar vedr. lovpligtig revision 989 968 350 350
Erkleringsopgaver med sikkerhed 25 56 25 19
Skatteradgivning 453 1.327 275 1.198
Andre ydelser 727 432 250 134

2.194 2.783 900 1.701
3. Finansielle indtagter
Finansielle indtaegter — dattervirksomheder 0 0 1.554 926
Andre finansielle indtaegter 1.362 1.584 1.164 1.531

1.362 1.584 2.718 2.457

4. Finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger — dattervirksomheder - - 2.463 297
Andre finansieller omkostninger 6.425 8.701 5.867 8.074

6.425 8.701 8.330 8.371

5. Skat af arets resultat

Aktuelt sambeskatningsbidrag 46.437 25.873 36.943 19.594
Skat i filialer 724 1.891 724 1.891
Udskudt skat 3.612 -7.965 3.994 -5.368
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar -185 -23 -185 -23

50.588 19.776 41.476 16.094

Fordelt med skat i resultatopggrelsen 51.337 19.974 42.225 16.292
Skat via egenkapitalen -749 -198 -749 -198

50.588 19.776 41.476 16.094
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Noter
Koncern

tkr. Ferdig-  Goodwill Udvik- | alt

gjorte lings

udvik- projekter

lingspro- under ud-

jekter forelse
6. Immaterielle anlaegsaktiver
Kostpris 1. januar 2011 93.923 138.538 12.132  244.593
Valutakursregulering i udenlandske virksomheder 222 50 0 272
Tilgang 752 12,700  24.685  38.137
Afgang -7.260 0 0 -7.260
Overfgrt 18.734 0 -18.734 0
Kostpris 31. december 2011 106.371 151.288 18.083 275.742
Ned- og afskrivninger 1. januar 2011 -71.889 -113.464 0 -185.353
Valutakursregulering i udenlandske virksomheder -350 -28 0 -378
Afgang 7.260 0 0 7.260
Afskrivninger -11.498 -13.350 0  -24.848
Ned- og afskrivninger 31. december 2011 -76.477 -126.842 0 -203.319
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 2011 29.894 24.446 18.083 72.423
Afskrives over 2-5ar 5ar

Moderselskab

Kostpris 1. januar 2011 52.127 12.295 12.132 76.554
Tilgang 751 0  24.686  25.437
Afgang 0 0 0 0
Overfgrt 18.735 0 -18.735 0
Kostpris 31. december 2011 71.613 12.295 18.083 101.991
Ned- og afskrivninger 1. januar 2011 -33.669  -12.295 0  -45.964
Afgang 0 0 0 0
Afskrivninger -10.063 0 0 -10.063
Ned- og afskrivninger 31. december 2011 -43.732 -12.295 0 -56.027
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2011 27.881 0 18.083 45.964
Afskrives over 2-5ar 5 ar
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Noter
Koncern
tkr. Grunde Produk- Andre Forudbe- | alt
ogbyg-  tionsan- anlaeg, talinger
ninger legog  driftsma- oganlaeg

maskiner terielog underud-
inventar  fgrelse

7. Materielle anlagsaktiver

Kostpris 1. januar 2011 101.008 158.730 64.275 7.655 331.668
Valutakursreg. i udenlandske virksomheder -8 0 -308 1 -315
Tilgang 22.843 7.598 12.614 28.229 71.284
Afgang -166 -905 -4.346 0 -5.417
Overfgrt 0 4.067 3.588 -7.655 0
Kostpris 31. december 2011 123.677  169.490 75.823 28.230  397.220
Ned- og afskrivninger 1. januar 2011 -40.216  -112.538 -44.267 0 -197.021
Valutakursreg. i udenlandske virksomheder 7 0 225 0 232
Afskrivninger -3.864 -17.616 -10.547 0 -32.027
Afgang 165 793 3.877 0 4.835
Ned- og afskrivninger 31. december 2011 -43.908 -129.361 -50.712 0 -223.981
Regnskabsmassig vaerdi

31. december 2011 79.769 40.129 25.111 28.230 173.239
Afskrives over 20-25 ar 5 ar 3-7 ar

Moderselskab

Kostpris 1. januar 2011 97.924  158.729 35.221 7.402  299.276
Tilgang 22.842 7.598 7.042 27.851 65.333
Afgang 0 -905 -1.837 0 -2.742
Overfgrt 0 4.067 3.335 -7.402 0
Kostpris 31. december 2011 120.766  169.489 43.761 27.851  361.867
Ned- og afskrivninger 1. januar 2011 -37.591 -112.537 -22.170 0 -172.298
Afskrivninger -3.864 -17.616 -7.046 0 -28.526
Afgang 0 793 1.403 0 2.196
Ned- og afskrivninger 31. december 2011 -41.455  -129.360 -27.813 0 -198.628
Regnskabsmassig vaerdi

31. december 2011 79.311 40.129 15.948 27.851 163.239
Afskrives over 25 ar 5ar 3-7 ar

De offentlige ejendomsvurderinger vedrgrende ejendomme med en regnskabsmaessig veerdi pa
79.311 tkr. udggr 111.200 tkr.
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Koncern- og arsregnskab 1. januar - 31.

Noter

tkr.

8. Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris 1. januar

Arets afgang

Kapitalindskud

Kostpris 31. december

Reguleringer 1. januar
Valutakursregulering

Intern overdragelse af systemrettigheder
Arets resultat for skat

Skat af drets resultat

Udbytte

Reguleringer 31. december

Regnskabsmaessig vardi 31. december

december

Modervirksomhed

2011 2010
163.052  155.739
14.868 0
0 7.313
177.920  163.052
-77.174 ~ -108.315
-148 -265

0 34.763
30.178 11.855
-7.995 -2.676
-14.640 -12.536
-69.779 77174
108.141 85.878
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Noter

8. Kapitalandele i dattervirksomheder - fortsat

Kamstrup

Kamstrup-koncernens andel

Navn Hjem-  Ejer-  Selskabs- Egen-  Arets Egen-  Ord.res.  Arets

sted  andel kapital kapital resultat kapital  fgrskat resultat
1.000 tkr. tkr. tkr. tkr. tkr.
Kamstrup B.V. NL 100% EUR 227 22.448 10.629 22.448 14.056 10.629
Kamstrup Sp. z 0.0. PL 100% PLN 80 4.688 740 4.688 946 740
Kamstrup

Instrumentation Ltd. GB 100% GBP 92 1.486 450 1.486 610 450
Energy-Lab ApS DK 100%  DKK 125 175 3 175 3 3
Kamstrup AS NO 100% NOK 106 8.978 6.425 8.978 9.017 6.425
Kamstrup Services SAS FR 100%  EUR 100 6.087 4.185 6.087 3.246 2.109
Kamstrup AB SE 100% SEK10.000 37.045 13.612 37.045 13.612 13.612
Zao Kamstrup RU 100% RUB 115 4.400 1.894 4.400 2.367 1.894
85.307 37.938 85.307 43.857 35.862
Interne avancer og tab 31. december 2011 -1.612 0 0
Forskydning i interne avancer og tab 0 -330 -330
Goodwill 31. december 2011 24.446 0 0
Afskrivning pa goodwill 0 -13.350 -13.350
108.141 30.177 22.182
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Koncern- og arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter
tkr. Koncern Moder-
selskab
9. Kapitalandele i associerede virksomheder
Anskaffelsessum 1. januar 2011 251 250
Anskaffelsessum 31. december 2011 251 250
Reguleringer 1. januar 4.131 4.131
Arets resultat for skat 802 802
Skat af drets resultat -202 202
Udbytte -1.500  -1.500
Reguleringer 31. december 2011 3.231 3.231
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 3.482 3.481
Hjem- Ejer- Selskabs- Andelaf  Andel
sted andel kapital egen- af arets
kapital  resultat
Koncern:
Energy-Lab LLC RU 50% tRUB 8 1 0
Moderselskab:
Fischer-Kamstrup A/S DK 50% tDKK 500 3.481 601
10. Tilgodehavender Koncern Moderselskab
2011 2010 2011 2010
Heraf forfald til betaling mere end 1 ar
efter regnskabsarets udlgb 0 0 0 0
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Noter
Koncern
tkr. Aktie- Nettoop-  Overfgrt  Foresldet | alt
kapital  skrivning  resultat udbytte
efterindre
veerdis
metode
11. Egenkapital
Egenkapital 1. januar 2010 14.000 5.285 181.140 10.043 210.468
Udloddet udbytte -10.043 -10.043
Overfgrt via resultatdisponeringen -1.154 1.978 93.000 93.824
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter -791 -791
Skat pa egenkapitalen 198 198
Valutakursregulering
— udenlandske dattervirksomheder -265 -265
Egenkapital 1. januar 2011 14.000 4.131 182.260 93.000  293.391
Udloddet udbytte -93.000 -93.000
Overfgrt via resultatdisponeringen -900 32.579  120.000 151.679
Verdiregulering af sikringsinstrumenter -3.787 -3.787
Skat pa egenkapitalen 946 946
Valutakursregulering
— udenlandske dattervirksomheder -148 148
Egenkapital 31. december 2010 14.000 3.231 211.850 120.000 349.081
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Koncern- og arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter
Modervirksomhed
tkr. Aktie- Over- Nettoop- Overfgrt Fore- | alt
kapital skud skrivning  resultat sldet

ved efter udbytte

emis- indre

sion veerdis

metode

11. Egenkapital - fortsat
Egenkapital 1. januar 2010 14.000 - - 186.425 10.043 210.468
Udloddet udbytte -10.043  -10.043
Overfgrt via resultatdisponeringen 265 559  93.000 93.824
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter -791 -791
Skat pa egenkapitalen 198 198
Valutakursregulering
— udenlandske dattervirksomheder -265 -265
Egenkapital 1. januar 2011 14.000 0 0 186.391 93.000 293.391
Udloddet udbytte -93.000 -93.000
Overfgrt via resultatdisponeringen 148  31.531 120.000 151.679
Verdiregulering af sikringsinstrumenter -3.787 -3.787
Skat pa egenkapitalen 946 946
Valutakursregulering
— udenlandske dattervirksomheder -148 -148
Egenkapital 31. december 2011 14.000 0 0 215.081 120.000 349.081

Aktiekapitalen bestar af 28.000 aktier a 500 kr. Alle aktier har samme stemmerettigheder.

Koncern
tkr. 2011 2010
12. Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser 1. januar 2.752 1.591
Minoritetsinteresser 31. januar 0 2.752
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Noter
Koncern Moderselskab
tkr. 2011 2010 2011 2010
13. Udskudt skat
Udskudt skat 1. januar -1.492 6.691 678 6.046
Arets udskudt skat 3.612  -8.183 3.994  -5.368
Regulering af skat tidligere ar 0 0 -185 0
Udskudt skat 31. december 2.120 -1.492 4.487 678
Udskudt skattegeeld 5.498 1.851 4.487 678
Udskudt skattetilgodehavende -3.378 -3.343 0 0
2.120 -1.492 4.487 678
Udskudt skat vedrarer:
Immaterielle anlaegsaktiver 3.499 245 5.243 340
Materielle anlaegsaktiver 2.180 2.187 2.040 2.222
Urealiseret koncernavance -403 -320 -403 -320
Indirekte produktionsomkostninger 985 160 985 160
Tab pa debitorer og @vrig periodisering -4.141 -3.764 -3.378 -1.724
2.120 -1.492 4.487 678
14. Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser 1. januar 7.606 12.171 6.511 11.462
Anvendti dret -5.422 -7.003 -4.492 -6.863
Hensat for aret 12.550 2.438 11.812 1.912
Andre hensatte forpligtelser 31. december 14.734 7.606 13.831 6.511
Forfaldstidspunkterne for hensatte
forpligtelser forventes at blive:
0-1ar 1.991 1.864 1.340 1.491
1-5 ar 12.743 5.742 12.491 5.020
14.734 7.606 13.831 6.511
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15. Gaeldsforpligtelser
Galdsforpligtelserne fordeler sig sdledes:
Langfristet

Kortfristet

Langfristede gaeldsforpligtelser, der forfalder
efter 5 ar fra regnskabsarets udlgb

16. Selskabsskat

Selskabsskat 1. januar

Regulering af skat vedrgrende tidligere ar
Arets aktuelle skat

Betalt selskabsskat i aret

Selskabsskat 31. december

Fordeles sdledes:
Tilgodehavende selskabsskat
Skyldig selskabsskat

Geeld til tilknyttede virksomheder

Koncern Moderselskab
2011 2010 2011 2010
73.359 79.141 72.497 77.338
6.081 6.443 5.115 5.475
79.440 85.584 77.612 82.813
50.957 55.068 50.957 55.068
-7.736 2.185 -4.287 2.185
185 -26 185 -26
-47.911 -27.764 -38.418 -21.485
44.942 17.869 40.526 15.039
-10.520 -7.736 -1.994 -4.287
0 384 0 0
-8.526 -5.729 0 -1.896
-1.994 -2.391 -1.994 -2.391
-10.520 -7.736 -1.994 -4.287
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17. Eventualposter

Eventualforpligtelser

Forpligtelser vedrgrende lejede lokaler

overstiger ikke 9.126 3.790 3.254 1.861
Leasingforpligtelser 6.346 6.971 5.112 3.653
Sikkerhedsstillelser

Arbejdsgarantier afgivet til sikkerhed for

selskabets forpligtelser over for tredjemand 39.431 20.602 31.926 17.058

Selskabet har over for dattervirksomhederne i Sverige, Polen og England samt det associerede
selskab i Danmark stillet hensigtserklaering om gkonomisk stgtte i tilfeelde af likviditetsmangel
som fglge af tab pa kunder eller manglende indbetalinger fra kunder.

Selskabets dattervirksomhed i Holland har til sikkerhed for bankgaeld pa 1,8 mio. kr. pantsat
aktiver til en bogfgrt veerdi pa 31 mio. kr.

Derudover kautionerer selskabet for tilknyttede selskabers gaeld med 844 mio. kr.

Selskabets aktier i dattervirksomheden Kamstrup AB er stillet til sikkerhed for bankgeaeld hos
tilknyttede virksomheder.

tkr. 2011 2010

18. Pengestrgm fra primaer drift fgr @ndring i driftskapital

Primaert resultat 209.555 = 121.976
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v.:

Nedskrivninger og afskrivninger 56.874 63.535
Gevinst ved salg af anlaegsaktiver -73 -408
@vrige reguleringer 812 -4.172

267.168 = 180.931

19. Andring i driftskapital

Andring i varebeholdninger -35.722 -22.576
Andring i tilgodehavender -4.537 ~ -13.295
Andring i leverandgrer og anden gaeld -25.786 61.533

66.045 25.662
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20. Nartstaende parter
Kamstrup A/S’ naertstdende parter omfatter folgende:

Bestemmende indflydelse
Aktiekapitalen besiddes fuldt ud af OK a.m.b.a., Viby J.

@vrige naertstaende parter

@vrige neartstaende parter omfatter dattervirksomheder og associerede virksomheder som
omtalt i note 8 og 9 samt selskabernes bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere samt disse
personers relaterede familiemedlemmer. Neartstaende parter omfatter endvidere selskaber, hvor
féarnaevnte personkreds har vaesentlige interesser.

Transaktioner med nartstaende parter
Al samhandel foregar pa markedsvilkar.

Bortset fra koncerninterne transaktioner, der er elimineret i koncernregnskabet, samt normalt
ledelsesvederlag, har derikke vaeret gennemfgrt transaktioner med bestyrelse, direktion, ledende
medarbejdere, aktionarer eller andre naertstaende parter i arets lgb.
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